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ABSTRACT
This study is comprised of several independent studies on small and medium sized enterprises 
(SME’s) in Turkey which brought together in a sequential manner. We try to study the present 
situation of SME’s, identify their economic and financial problems, clarify their discrimination from 
larger firms, analyze the effects of macroeconomic forces on their financial performance and develop 
strategies for the improvement of their economic productivity and efficiency.
First, we show that SME definition in Turkey is deficient since it is based only on the employee 
number. We argue that some enterprises that can be classified as SME based on the employee number 
criteria, actually, do not show SME behavior because of their market share, independence level in the 
ownership structure, total sales and assets volume.
Second, we analyze the financial situation of SME’s relative to large firms operating in the same 
industry using a sample of 179 companies including 32 SME’s which is operating in production 
industries and whose shares are actively traded in Istanbul Stock Exchange. The research findings 
indicate that there isn’t statistically significant discrimination between SME’s and large companies in 
the IPO year of SME’s in terms of profitability and financial leverage ratios. SME’s own higher 
liquidity and fixed assets turnover ratio in their IPO year relative to large companies. Subsample 
analyses show that SME’s operating in labor-intensive and homogeneous product producing industries 
retain higher returns relative to larger companies in the same industry. However, SME’s in 
technology-intensive and heterogeneous product producing industries retain lower returns relative to 
larger companies the same industry.
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Third, we examine the effects of the economic crises occurred within last ten years in Turkey on 
the financial variables of SME’s and large firms operating in manufacturing industries. The research 
findings indicate that last three economic crises within recent ten years caused sharp decrease in the 
rate of returns and sharp increase in the business risk of SME’s and large companies. The rate of 
return and business risk of SME’s has deteriorated much more than that of large companies. The 
average rate of return of production industries within 1994-2000, except of 1997 year, was lower then 
the real rate of internal state borrowings.
Forth, we examine the relationship between financial and economic variables of SME's. Our 
results suggest that real exchange rate significantly affects return of SME’s. The rise in expected 
inflation and crude oil prices are perceived as the rise in the company risk and SME’s are balancing 
their liquidity and financial leverage accordingly. Remaining factors affecting financial leverage of 
SME’s are real exchange rate and real per capita GDP growth rate.
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BÖLÜM İ
GİRİŞ
Türkiye’de küçük ve orta boylu işletmeler (KOBİ), ülkenin imalat sanayiinde faaliyet gösteren 
işletmelerin % 99.5’ini oluşturan, toplam istihdamın % 61.1’ini ve toplam katma değerin % 27.3’ünü 
(KOSGEB, 2001) sağlayan işletmeler olup, Türkiye ekonomisinin rekabet gücünü önemli ölçüde 
etkilemektedir. Toplam istihdam açısından istikrar unsuru olma, değişen pazar şartlarına hızlı uyum 
sağlama kabiliyetine ve büyük işletmeleri tamamlama özelliklerine sahip KOBİ’lerin bölgelerarası 
dengeli büyümeye ve çevre korunmasına da büyük katkıları vardır.
Türkiye ekonomisinde önemli yere sahip KOBİ niteliğinde işletmeler, son yıllarda dünyada 
küreselleşme ve bölgeselleşme eğilimi ile birlikte artan rekabet ortamından önemli ölçüde 
etkilenmekte ve bu durum KOBİ’lerin sorunlarının çözümünü daha önemli ve ivedi hale 
getirmektedir. Literatürde yapılan çalışmaların önemli çoğunluğunda KOBİ’ler ile ilgili sorunların 
belirli yönlerine yoğunlaşmakta ve belirli bölgelerdeki işletmeler temel alınmaktadır. Bu nedenle 
değerlendirmelerde çoğu zaman bütün gözden kaçmakta ve bu çalışmalar arasında koordinasyon 
sağlamak zorlaşmaktadır.
Bu çalışmanın amacı, KOBİ’lerin karşılaştıkları sorunları bütünsel olarak ele almak ve bu konuda 
KOBİ’leri üzerinde yaptığımız ampirik çalışmaların yanı sıra, literatürde yapılmış olan araştırmaları 
bir arada değerlendirerek genel bir sonuç çıkarmaktır. Bu şekilde, KOBİ’lere çözüm alternatifleri 
konusunda farklı bir bakış açısından yola çıkarak yardımcı olmak hedeflenmektedir.
Çalışmamız kendi içerisinde ve diğerleri ile beraber bir anlam bütünlüğü oluşturan sekiz farklı 
bölümden oluşmaktadır. İkinci bölümde, Türkiye’de ve gelişmiş ülkelerde geçerli KOBİ tanımlamaları 
karşılaştırılmış ve Türkiye’de işletmelerin istihdam ettiği personel sayısı esas alınarak yapılan KOBİ 
tanımlamasının eksik oluşu noktasından hareketle, İMKB’de halka açık işletmeler örneğinde KOBİ
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tanımlaması geliştirilmiştir. Diğer taraftan, ikinci bölümde dünyadaki küreselleşme ve bölgeselleşme 
süreçlerinin Türkiye ekonomisi ve KOBİ’lere üzerinde etkileri incelenmiş, Türkiye’nin ve Türk 
KOBİ’lerinin bu süreçte oynaması gereken rol analiz edilmiştir. Bu bağlamda öncelikle, KOBİ’lerin 
kürselleşme ve bölgeselleşme sürecinde mevcut avantaj ve dezavantajları ve bu sürecin KOBİ’lere 
etkileri tespit edilerek bu işletmelerin temel sorunları ve başarı koşulları incelenmiştir.
Üçüncü bölümde, finansal ekonomi literatüründe ve güncel hayatta KOBI’lerle ilgili en fazla 
tartışılan konu olan KOBİ’lerin finansman sorunlarına odaklanılmış ve temel olarak finansman 
sorunlarının nereden kaynaklandığı araştırılmıştır. Bunun için KOBİ’lerin sermaye piyasaları, para 
piyasaları, özkaynak, satıcı kredileri, risk sermayesi ve alternatif finanslama yöntemleri ile finansman 
olanakları araştırılmış ve karşılaştırmalı analizler yapılmıştır.
Dördüncü bölümde, İMKB’de halka açılan ve imalat sektöründe faaliyet gösteren KOBİ’ler 
örneğinde, KOBİ’lerin halka açılma yılında ait oldukları sektördeki büyük ölçekli işletmelere göreceli 
olarak karşılaştırmalı durumu analiz edilmektedir. Halka açılan KOBİ’lerin halka arz yılında ait 
oldukları sektörlerle karşılaştırılması bize KOBİ’lerin büyük ölçekli işletmelere göreceli durumu 
hakkında bilgi verecektir. Diğer taraftan, yapılan sektörel analizlerde KOBİ’lerin hangi sektörlerde 
rekabet avantajına sahip olduğunu, hangi sektörlerde ise göreceli olarak dezavantajlı olduğunu 
gösterecektir.
Beşinci bölümde, KOBİ’lerin finansal oranlarının 1991-2000 döneminde trend analizi yapılarak, 
KOBİ’lerin Türkiye’de son 10 yıl içerisinde oluşan ekonomik krizlerden mutlak ve büyük ölçekli 
işletmelere göreceli olarak nasıl etkilendiği analiz edilmektedir. Bu analiz, KOBİ’lerin getiri ve risk 
değişkenlerinin hangi yönde değişim gösterdiğini gösterecektir.
Altıncı bölümde, KOBİ’lerin karlılık, likidite ve finansal kaldıraç değişkenlerinin 
makroekonomik değişkenlerdeki değişimden ne yönde etkilendiği analiz edilmektedir. 
Makroekonomik değişkenler olarak analizlerimizde reel faiz oranı, reel döviz kuru, beklenen 
enflasyon, reel kişi başına GSYİH, imalat sanayii üretim endeksi, petrol fiyatları kullanılmıştır. Analiz 
sonuçları, Türkiye’de KOBİ’leri destekleyici makroekonomik politikaların formülasyonuna yön 
gösterebilecektir.
Çalışmamızın yedinci ve son bölümünde ise araştırma bulgularını dikkate alarak KOBİ’lerin 
ekonomideki etkinliğini ve verimliliğini artırmak amacıyla bir strateji geliştirilmiştir. Geliştirilen 
stratejide, KOBİ’lerin içinde bulunduğu mevcut durum tespit edilerek, sorunların giderilmesi için 
gerekli desteklerin belirlenmesi, yeniden yapılanma ve iyileştirme kararları tartışılmış, 21. Yüzyılda 
Türk KOBİ’lerine biçilen rol ortaya konmuştur.
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BÖLÜM 2
KOBİ TANIMI VE KÜRESELLEŞME 
SÜRECİNDE KOBİ’LER
Türkiye’de küçük ve orta boylu işletmeler (KOBİ), ülkenin imalat sanayiinde faaliyet gösteren 
işletmelerin % 99.5’ini oluşturan, toplam istihdamın % 61.1’ini ve toplam katma değerin % 27.3’ünü 
(KOSGEB, 2001) sağlayan işletmeler olup, Türkiye ekonomisinin rekabet gücünü önemli ölçüde 
etkilemektedir. Toplam istihdam açısından istikrar unsuru olma, değişen pazar şartlarına hızlı uyum 
sağlama kabiliyetine ve büyük işletmeleri tamamlama özelliklerine sahip KOBİ’lerin bölgelerarası 
dengeli büyümeye ve çevre korunmasına büyük katkıları vardır.
Bu bölümde önce KOBİ tanımlaması yapılmış, Türkiye’de günümüzde geçerli KOBİ 
tanımlamasının eksikliğine değinilmiş ve Avrupa Birliği standartlarına uygun KOBİ tanımlaması 
geliştirilmesi gerekliliğinin altı çizilmiştir. İkinci aşamada ise küreselleşme ve bölgeselleşme sürecleri 
tanımlanmış, Türkiye ekonomisinin ve özellikle, bu ekonominin vazgeçilmez bölümü olan KOBİ’lerin 
bu süreçte rolü analiz edilmiştir.
2.1. KOBİ TANIMI
KOBİ tanımlamaları ülkeden ülkeye değişmekte, hatta bir ülke içinde bile çok çeşitli grafiklerde 
tanımlanmaktadır. Gelişmiş ülkeler KOBİ tanımlamalarında personel sayısı, toplam aktif büyüklüğü, 
toplam satışlar, ortaklık yapısındaki bağımsızlık düzeyi ve pazar payı gibi kriterlerin birini veya 
birkaçını birlikte kullanmaktadırlar. Örneğin, Avrupa Birliği KOBİ’leri en fazla 250 işçi çalıştıran, 
yıllık toplam satışları 27 milyon Euro’nun altında olan, toplam aktif büyüklüğü 27 milyon Euro’yu
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aşmayan ve ortaklık yapısında büyük ölçekli bir işletmenin veya ortaklaşa hareket eden birkaç büyük 
işletmenin toplam hisse oranının en fazla % 25 olan işletmeler olarak tanımlamıştır (Sayın ve 
Fazlıoğlu, 1997). Türkiye’de ise KOBİ tanımı personel sayısı esas alınarak yapılmaktadır. Fakat, bir 
işletmenin KOBİ sayılması için alınacak üst sınır personel sayısı rakamı çeşitli kuruluşlarca farklı 
tanımlanmıştır. KOSGEB üst sınır personel sayısı olarak 150 kişi rakamını esas alırken, İstanbul 
Sanayi Odası ve Devlet İstatistik Enstitüsü 99 kişi, Halkbank 250 kişi, Ege Bölgesi Sanayi Odası 199 
kişi, Ankara Sanayi Odası 299 kişi üst sınır personel sayısı olarak almıştır (Anonim, 1996).
Türkiye’de KOBİ tanımlamasında sadece istihdam edilen personel sayısı esas alınması, KOBİ 
tanımlamasını eksik kılmakta ve bu kriter esasında tanımlanan KOBİ’ler üzerinde yapılan çalışmalar 
yanlış genelleştirmelere götürmektedir. Bu argümanlarımızı aşağıda İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsasında (İMKB)’de halka açılan şirketler örneğinde analiz edebiliriz.
2000 yılının 12 aylık verileri esasında İMKB’de imalat sanayiinde halka açık ve finansal tabloları 
açıklanan işletmelerin personel sayısı kriteri esasında sınıflandırılması ve özet finansal göstergeleri 
Tablo 2.1’de verilmiştir. Bu tablodan görüleceği gibi İMKB’de halka açık ve imalat sanayisinde 
faaliyet gösteren işletmelerin % 31’ini (55 işletme) KOBİ boyutunda işletmeler oluşturmaktadır.
Tablo 2.1: Personel Sayısına Göre Halka Açık ve İmalat Sanayisinde Faaliyet Gösteren
İşletmelerin Sınıflandırılması
Personel sayısı, ortaklık yapısı, toplam aktifler ve toplam satışlar rakamları ile ilgili bilgiler 2000 yılı 12 aylık 
bilanço, gelir tablosu ve dipnot verilerinden alınmıştır. Gerçek KOBİ’lerin sayısı aynı zamanda KOBİ
boyutunda işletmelerin sayısına da dahil olduğundan toplam işletme sayısına dahil edilmemiştir.
Personel Ortaklık Firma Türü Tanımı İşletme Ortalama Ortalama Net
Sayısı Yapısında 
Büyük 
Kuruluşların 
Hisse Oranı
Sayısı Toplam 
Aktifler 
(Milyon TL)
Satışlar (Milyon 
TL)
< 250 < % 25
Gerçek KOBİ’ler
(Küçük ve Orta Boy İşletmeler)
8 9.175.856 9.496.433
< 250 Koşul Yok KOBİ Boyutunda İşletmeler 55 24.715.650 35.590.717
251 -  500 Koşul Yok KBBKİ (Küçük Boy Büyük 
İşletmeler)
37 31.264.460 30.324.013
501 -  1000 Koşul Yok OBBİ (Orta Boy Büyük İşletmeler) 42 56.611.324 61.795.144
> 1000 Koşul Yok BBBİ (Büyük Boy Büyük 
İşletmeler)
45 213.612.670 285.636.567
Toplam 179 78.547.472 100.038.616
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
Fakat yukarıda bahsettiğimiz gibi, sadece istihdam edilen personel sayısı esas alınarak yapılan 
KOBİ tanımlaması eksik kalmaktadır. KOBİ tanımlaması yapılırken üzerinde önemle durulması 
gereken kriterlerden birisi de, ortaklık yapısındaki bağımsızlık düzeyidir. Bir işletmenin ortaklık 
yapısında büyük işletmelerin yüksek oranda (en az % 25) hissesinin olması, o işletmenin KOBİ
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davranışları göstermesini engellemektedir. Bu tür işletmeleri esas alarak KOBİ’ler hakkında 
genelleştirmeler yapmak, araştırmacıyı yanıltıcı sonuçlara götürmektedir. Çünkü bu işletmeler, 
ortaklık yapısında büyük kuruluşların önemli hisseye sahip olması sonucu, finansman sorununu 
çözmüş ve güçlü nakit akışına sahip firmalardır. Bu işletmelerin KOBİ boyutunda olmalarının önemli 
sebebi büyüme zorluğu değil, o boyutta olmanın getirdiği avantajlar olabilmektedir.
İMKB’de halka açık KOBİ boyutundaki işletmelerin ortaklık yapısını incelediğimizde, toplam 55 
KOBİ’nin 28’sinde (% 51) büyük holding şirketlerin, 10’unda (% 18) büyük işletmelerin, 10’unda (% 
18) büyük yabancı işletmelerin, 4’ünde (% 7) Ordu Yardımlaşma Kurumu’nun (OYAK), 3’ünde İller 
Bankası ve Kalkınma Bankasının (% 5.5) % 25’den fazla ortaklık hissesine sahip olduğu 
görülmektedir. Gerçek KOBİ olarak nitelendirilebilecek, sadece 8 işletmede (% 14.5) ise büyük 
kuruluşların hissesi yoktur.
KOBİ tanımlamasında dikkate alınması gereken bir diğer önemli kriter ise toplam net satışlar ve 
toplam aktif büyüklüğüdür. Tablo 2.1’den de görüldüğü gibi KOBİ boyutundaki işletmelerin ortalama 
aktif büyüklüğü 24.7 trilyon TL, ortalama net satışları ise 35.6 trilyon TL’dir (2000). Bu ortalama 
rakamlar bile yüksek rakam olup, Avrupa Birliği’nin KOBİ standardının üzerine çıkmaktadır. 
Bahsedildiği gibi, Avrupa Birliği KOBİ’leri yıllık toplam satışları ve toplam aktif büyüklüğü 27 
milyon Euro’nun altında olan işletmeler olarak tanımlamıştır. KOBİ boyutunda işletmelerin ortalama 
satış rakamı bile, istihdam ettiği personel sayısı 251-500 arasında olan işletmelerin ortalama satış 
rakamının (30.3 trilyon TL) üstüne çıkmaktadır. Böyle yüksek satış ve toplam aktif rakamlarına sahip 
işletmelerin de, KOBİ davranışı göstermesi beklenmemektedir.
Son olarak, bahsedilmesi gereken bir diğer kriter ise KOBİ’lerin ait olduğu sektöre nazaran 
büyüklüğüdür. Ait olduğu sektörde ilk % 10 veya % 20’lik bölüme giren KOBİ boyutundaki 
işletmeler, gerçek KOBİ olmadıkları gibi, bu işletmelerden gerçek KOBİ davranışı göstermeleri 
beklenemez. Örneğin, İMKB’de halka açılan Hürriyet Gazetecilik’in personel sayısı mali tablo 
dipnotlarında 193 olarak verilmiştir. 25.02.1992 tarihinde halka açılan Hürriyet Gazetecilik 1992 yılı 
12 aylık bilançosu esasında toplam aktif büyüklüğü (826 milyar TL) ile ait olduğu kağıt, kağıt 
ürünleri, basım ve yayın sektöründe en yüksek toplam aktif büyüklüğüne sahip işletmedir. Bu 
sebepten dolayı Hürriyet Gazetecilik gerçek bir KOBİ değildir ve KOBİ davranışı göstermemektedir. 
Bundan dolayı, KOBİ tanımı yapılırken, işletmenin faaliyet gösterdiği sektöre göre büyüklüğünün de 
dikkate alınması gerekmektedir.
Argümanlarımızı toparlarsak, Türkiye’de KOBİ tanımlaması geliştirilirken, Avrupa Birliği 
standartlarına uyulması gereklidir. Bu amaçla geliştirilecek tanımlamalarda personel sayısı, toplam 
aktif büyüklüğü, toplam satışlar, ortaklık yapısındaki bağımsızlık düzeyi ve pazar payı gibi kriterler 
kullanılmalıdır.
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2.2. KÜRESELLEŞME SÜRECİNDE KOBİ’LER
Küreselleşme ülkeler arasındaki ekonomik, siyasi, sosyal ilişkilerin yaygınlaşması ve gelişmesi 
ideolojik ayırımlara dayalı kutuplaşmaların çözülmesi, farklı toplumsal kültürlerin, inanç ve 
beklentilerin daha iyi tanınması, ülkeler arasındaki ilişkilerin yoğunlaşması olarak tanımlanmaktadır 
(DPT, 1995). Bu geniş tanımdan yola çıkarak ekonomik anlamda küreselleşme ulusların 
ekonomilerinin bütünleşmesini işletmelerin ve piyasaların entegrasyonunu içermektedir. 
Ülkelerarasında büyük ve artan ticaret akışı ile sermaye yatırımlarının gerçekleştiği açık bir 
uluslararası ekonomi küreselleşmenin bir başka ifadesidir.
Küreselleşme sürecinde, korumacılık ortadan kalkmakta, yabancı sermaye akışına serbestlik 
sağlanmakta, ülkelerin dış ticaret kanalları yoluyla birbirlerinden etkileşimi kolaylaşmakta ve 
rekabetin yüksek olduğu bir ortamla karşılaşılmaktadır. Bu süreçte korumacılığın ortadan kalkması ile 
birlikte devletin ekonomideki rolünün ve desteklerinin azaldığı, özelleştirmenin daha ciddi olarak 
gündeme geldiği bir piyasa yapısı söz konusudur. Bu açıdan bakıldığında Küreselleşme sürecinin ülke 
ekonomilerine ve bu ekonomilerin aktörleri olan firmalara etkileri kaçınılmazdır.
Geçmişte, ekonomik bütünleşmeler öncelikle uluslararası ticaret alanında başlamış, GATT 
sistemi ile getirilen kurallar ile uluslararası mal ticareti düzenlenmiş ve 1970 ve 80’li yıllarda da 
GATT Uruguay Raundu ile mal ve hizmet piyasaları ile yatırımlar düzenlenmiştir (Karluk, 1996). Bu 
gelişmeler ve Dünya Ticaret Örgütünün (DTÖ) oluşumu kürselleşmeye yeni bir ivme kazandırmıştır. 
Bununla birlikte 1990’lı yıllarda GATT’ın güçlendirilmesine ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret 
Anlaşmasına getirilen en önemli eleştirilerden birisi, uluslararası ticaretin serbestleşmesi ile üretilen 
malların maliyetinin düşmesi, kalitenin ve çeşidin artmasına karşın, küçük ölçekli işletmelerin ayakta 
kalmakta çok zorlanacakları yönündedir.
Zira, küreselleşme bir yandan ülkelere ve işletmelere çeşitli yararlar sunarken, diğer yandan açık 
ekonomilerden korkunun ve korumacılığın ön plana çıkarılmasını da beraberinde getirmektedir. 
Ülkelerin kendilerini korumak amacıyla koymuş olduğu kotalar gümrük duvarları küreselleşmenin 
karşısında bir eğilimin, ya da “küreleşememenin” bir göstergesidir. Bu nedenle küreselleşme ile 
çelişkili bir eğilim olan bölgeselleşme ve bölgesel entegrasyonlar karşımıza çıkmaktadır. 
Bölgeselleşmenin küreselleşmeyi engelleyici mi, yoksa kolaylaştırıcı mı, olduğu konusunda değişik 
görüşler bulunmakla birlikte, bölgeselleşme ile sağlanan birlikte hareket eğilimi ve ekonomik 
entegrasyonların küreselleşme için iyi bir zemin hazırladığı ağırlıklı olan görüştür. Nitekim son 
yıllardaki özellikle Avrupa’daki bölgesel oluşumlar ve sonrasındaki gelişmeler bunu işaret etmektedir.
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Ülkelerarası sınırların ve gümrük duvarlarının yok olması ile sermayenin önündeki engellerin 
ortadan kalkması önemli miktarlardaki fonların imalat maliyetlerinin en ucuz olduğu ülkelere 
yönelmesine neden olmuştur. Firmalar için coğrafi pazar bütün dünya pazarı haline gelmiştir. 
Küreselleşme ile birlikte hareketlenen yatırımların yönünü belirleyici faktörler ise önemli ölçüde 
maliyetler ve o ülkelerdeki yabancı sermayeye tanınan avantajlardır. Bununla birlikte, küreselleşmenin 
büyük ölçüde yabancı sermaye akışı yoluyla ülke ekonomilerini olumsuz yönde etkilediği 
görülmektedir. Çoğunlukla, küreselleşmiş ekonominin kontrol dışı piyasa güçlerinin egemenliği 
anlamına geldiğini ve bu piyasalardaki egemen güçlerin ulusal düzenlemelerden kaçan çokuluslu 
şirketler olacağı düşünülmektedir. Bu şirketler, ekonomik avantaj nereyi gösterirse oraya yerleşmekte, 
maliyetleri de o ülkenin hükümetlerine ve vergi yükümlülerine yüklemektedirler (Hırst ve 
Thompson,1998). Yabancı sermaye yatırımları ve özellikle portföy yatırımları niteliğinde olanlar 
ortaya çıkacak en ufak bir kriz belirtisinde o ülkeyi hemen terk etmekte, geldiğinde bahar havası 
estiren sıcak para, ülkeyi terk ettiğinde arkasında önemli bir hasar bırakmaktadır. Bu durumun reel 
sektör ve firmalar üzerinde olumsuz etkisi hemen hissedilmektedir. Bunun en iyi örneği ise 
yaşadığımız son kriz döneminde görülmüştür. 2000 yılı ekonomik krizinde Türkiye’deki doğrudan ve 
dolaylı yabancı sermaye akımının negatife geçtiği yani yabancı sermaye kaçışının olduğu 
görülmektedir. Bu dönemde kriz öncesinde net sermaye akışı 15,179 milyon dolar iken, kriz 
döneminde 10,442 milyon dolara gerilemiştir (Tablo 2.2).
Tablo 2.2 Kriz Öncesi ve Kriz Döneminde Sermaye Hareketleri
Kriz Öncesi Kriz Dönemi
Ocak 2000- Kasım 2000-
Ekim 2000 Haziran 2001
Yabancılar: Net Sermaye Akımı 15.179 -10442
*Dolaysız Yatırım 589 2.406
*Portföy Yatırımı 6.789 -8.457
*Uzun Vadeli Sermaye Akımı 3.201 -553
*Kısa vadeli Sermaye Akımı 4.600 -3.838
Yerliler : Net Sermaye Akımı -5.257 -3.033
*Dolaysız Yatırım -751 -452
*Portföy Yatırımı -730 949
*Uzun Vadeli Sermaye,Kayıtlı -1.226 -1.847
*Kısa vadeli Sermaye,Kayıt Dışı -2.550 -1.683
Rezerv Değişmesi -2.324* 15.239**
Cari İşlem Dengesi -7.598 -1.764
(*) $ 499 Milyon IMF kredisi resmi rezervlerdeki $2823 milyon artıştan oluşur.
(**) $ 8076 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $7163 milyon azalıştan oluşur.
Kaynak: Boratav, K. (2001) „2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, İşletme Finans Dergisi, Eylül, s. 10.
Küreselleşmenin serbest rekabeti artırmakla birlikte dış ticareti kolaylaştırdığı ve artırdığı bir 
gerçektir. Ancak bunun en önemli etkisi ise bir ülkedeki ekonomik gelişmelerin sonuçlarının 
diğerlerine kolayca bulaşabilmesidir (contagion effect). Dolayısıyla küreselleşme ile birlikte krizlerin 
yayılması da kolaylaşmaktadır. 1998 yılında yaşanan krizin Asya ülkelerinde başlayıp giderek hemen
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hemen bütün dünyayı ve dünya ticaretini etkilemesi bunun en önemli göstergelerindendir. Bu 
dönemde küreselleşme taraftarlarının dahi bu olumsuz etkiyi gözardı edemedikleri görülmüştür.
Türkiye’de KOBİ’lerin büyük ölçüde fason üretime yöneldikleri, kendi markalarını yaratmakta 
ve kendi ürünlerini pazarlamakta güçlük çektikleri görülmektedir. Ülke imajının ve marka gücünün 
zayıflığı bu işletmelerin rekabet gücünü büyük ölçüde zayıflatmaktadır. Bu açıdan bakıldığında, 
küreselleşme sürecinde Türkiye’ye biçilen rol büyük ölçüde ucuz, fason üretim yapılan ülke 
konumundadır. Firmalar kendi markasını yaratmadığı ve kaliteli üretime önem vermediği sürece bu 
gelişmeler karşısında rekabet avantajı yakalaması olanaksızdır.
Türkiye’nin toplam ihracatı ve ithalatının dağılımına bakıldığında büyük ölçüde teknoloji yoğun 
ve katma değeri yüksek mallar ithal ettiği (makinalar, mineraller, kimyasallar) ve emek yoğun malları 
(tekstil, konfeksiyon) ihraç ettiği görülmektedir (Grafik 2.1). Türk dış ticaretinde en önemli ihraç 
ürünü olan tekstil ve konfeksiyon sektöründe faaliyet gösteren işletmelerin büyük bir kısmı küçük ve 
orta ölçekli atölye tarzı çalışan işletmelerdir. Özellikle sanayileşme ve teknoloji seviyeleri yüksek 
Avrupa ülkeleri ile rekabet KOBİ’lerin maliyetleri düşürmelerini ve ileri teknoloji ile kaliteli üretim 
yapmalarını zorunlu hale getirmiştir. Son yıllarda maliyet avantajları arasında en önemlilerinden olan 
ucuz işgücü ve hammadde avantajını kaybeden KOBİ’ler artan rekabete uyum sağlamak için yeni 
teknoloji yatırımlarına ihtiyaç duymaktadır. Bu ise yeni fonların sağlanmasını zorunlu hale getirmiştir.
Grafik 2.1: Türkiye’nin Toplam İhracat ve İthalatı (1999) -  Milyon $
Kaynak: ‘T.C. Hazine ve Dış Ticaret Müsteşarlığı -  ‘www.hazine.gov.tr’ verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
AB’de her türlü koruma yasaklanmış olmasına rağmen ekonomik krizlere uyum gösterme gücü 
yüksek olan KOBİ’ler vergi kolaylıkları, yatırım teşvikleri, düşük faizli krediler hibeler şeklinde 
desteklenmektedir. Birlik kredilerinin büyük bölümü KOBİ’lere tahsis ederek finansman açısından
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desteklemektedir. Küreselleşme sürecinde Türkiye’de uygulanan teşvikler ise yatırım ve ihracat 
teşvikleri şeklindedir.
AB Türkiye’nin yakın çevresinde ve ticaret alanı içinde bir gelişme olması ve içinde yer almak 
isteğimiz nedeniyle bizi en fazla ilgilendiren entegrasyondur. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliği’nin 
son aşaması olan Euro’ya geçiş bu bölgesel entegrasyonun başarı ile tamamlanması açısında büyük 
önem taşımaktadır. Avrupa Parasal Birliği’nin ticaret yaratıcı-saptırıcı etkisi Euro alanı dışındaki 
ülkeler tarafından iyi değerlendirilmelidir. Özellikle AB içinde artması beklenen tüketim pazara yakın 
Türk firmalarına yeni olanaklar yaratacaktır (Aras, 2000). Zira AB alanı Türkiye’nin en büyük ticaret 
bölgesini oluşturmaktadır. Türkiye’nin toplam ihracatının yaklaşık %50’si AB ülkelerine 
yapılmaktadır. Toplam ithalatın ise yaklaşık %52’si bu bölge ülkelerinden gerçekleştirilmektedir. AB 
ülkeleri ile bu kadar sıkı ticari bağları bulunulan Türk işletmelerinin entegrasyonun gelişiminden 
etkilenmemesi kaçınılmazdır.
Dünya üretim ve ticaretine çokuluslu şirketlerin hakim olması KOBİ olarak nitelenen ve dışa 
açılma konusunda büyüklere oranla daha fazla güçlük çekenlerin ulusal bağımlılıklarını kaybedecek 
düzeyde çokuluslu olabileceklerini söylemek zordur. Zira bunlar büyük ölçüde işgücü, hammadde, 
sermaye vb. açısından bulundukları ülkeye bağımlıdır. Dolayısıyla KOBİ’lerin küreselleşmenin 
getirdiği çokulusluluk özelliğine tam olarak dahil olması beklenemez. Ancak, ayakta kalabilmek için 
bu ortamın getirdiği rekabet koşullarına uyum sağlamak zorunluluğu vardır. Öte yandan KOBİ’lerin 
küçük olmalarından kaynaklan karar almada ve uygulamadaki esneklikleri onlara yeni gelişmelere 
uyum sağlamak konusunda kolaylık sağladığını da gözardı etmemek gerekir. Önemli nokta rekabetçi 
bir piyasa ile karşı karşıya kalan, fakat rekabet yeteneği zayıf küçük ya da orta ölçekli işletmelerin ne 
şekilde bir strateji izlemeleri gerektiğinin belirlenerek finansal ve diğer gerekli desteklerin zamanında 
sağlanabilmesidir.
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BÖLÜM 3
KOBİ’LER VE FİNANSMAN İHTİYACI
Ekonomi için tüm bu olumlu özelliklerine karşın KOBİ’ler ciddi bir dış kaynak sıkıntısı 
çekmekte, hem mutlak, hem de göreceli değer olarak ülkenin finansman kaynaklarından çok düşük 
düzeyde yararlanmaktadır. Mutlak değer açısından bakıldığında, Türkiye’deki tüm reel sektör ciddi 
finansman sıkıntısı ile karşı karşıyadır. Devletin çığ gibi büyüyen iç borçlanma ihtiyacını karşılamak 
amacıyla, 1992-1999 yılları arasında % 32 gibi çok yüksek reel faizle iç borçlanmaya gitmesi sonucu 
(Anonim, 2001), Türkiye’de finansal sistemin en önemli ayağını oluşturan bankacılık sisteminin 
finansman kaynakları, üretim yapan reel sektöre değil, borç faizini ödemek için borçlanan devlete 
aktarılmıştır. Sonuçta, yüksek reel faiz oranları ile çalışma şansı çok düşük olan reel sektör, bankacılık 
sistemi finansman kaynaklarının çok düşük bir kısmından yararlanmıştır. Göreceli olarak ise reel 
sektöre aktarılan fonların önemli kısmının daha düşük riske ve aldığı kredilere karşılık daha fazla 
teminat gösterme kabiliyetine sahip büyük işletmelere aktarılmış ve bu da KOBİ’lerin ihmal 
edilmesine neden olmuştur. KOSGEB verilerine göre KOBİ’lerin banka kredilerinden aldığı pay 
yaklaşık % 4 oranında kalmıştır (KOSGEB, 2001). KOBİ’lerin dış kaynak sıkıntısı bu işletmelerin 
faaliyet sonuçlarını da ciddi biçimde etkilemektedir.
Bu durum Türkiye’de KOBİ’lerin en önemli sorunlarından biri olarak bu işletmelerin finansal 
sorunu olduğunu göstermektedir. Bu bölümde öncelikle KOBİ’lerin finansman sağlayabileceği iç ve 
dış kaynaklar analiz edilmiştir.
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3.1. ÖZKAYNAKLA FİNANSMAN VE KOBİ’LER
Kuruluş aşamasında olan KOBİ’ler ağırlıklı olarak özkaynak kullanmaktadır. Yeterli özkaynağa 
sahip olmayan işletmeler yeni yatırımlarını gerçekleştirmede ve büyümelerinin finansmanında kaynak 
sağlama sorunuyla karşılaşmaktadır. KOBİ’lerin kendi yapılarından kaynaklanan temel finansman 
sorunu özkaynak yaratamamaktır. Özellikle kuruluş aşamasında yeterli özkaynağın bulunmaması 
girişimcilerin önünde büyük bir engeldir. Kuruluş aşamasından sonra ilk yıllar firmaların varlıklarını 
devam ettirmeleri açısından önemlidir. Yapılan araştırmalarda bu tür işletmelerin genellikle ilk beş 
yılda yok olduklarını göstermiştir. Kuruluşu takip eden ilk yılları başarılı bir şekilde geçiren işletmeler 
izleyen yıllarda piyasaya ve rekabet koşullarına kolayca uyum göstermektedir (Ridinger, 1995). Buna 
alternatif olarak kullanılan banka kredisi ise yüksek reel faiz oranlarının mevcudiyeti nedeniyle 
işletmelere önemli bir maliyet yüklemektedir. Özkaynakla finansman doğrudan ortaklardan 
sağlanabileceği gibi sermaye piyasası yoluyla da sağlanabilmektedir.
3.2. SERMAYE PİYASALARI VE KOBİ’LER
Sermaye piyasaları, özellikle İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) ciddi dış finansman 
sıkıntısı olan KOBİ’ler için önemli bir kaynak alternatifi olabilir. Sermaye piyasaları şirketlere dış 
kaynak sağlamakla kalmayıp, performanslarını da geliştirmede önemli rol oynamaktadır. Finans 
literatürü borsa gelişmesinin ekonomik büyümeni hızlandırdığını saptamıştır (Levine ve Zervos, 
1996; Gürsoy ve Müslümov, 2000). Borsalar likidite sağlayarak, uluslararası entegre borsalar 
aracılığıyla risk farklılaştırarak, işletmelerle ilgili bilgi alınmasını kolaylaştırarak, işletmeler üzerinde 
denetim işlevini yerine getirerek, tasarruf toplama sürecini hızlandırarak ekonomik büyümeye katkıda 
bulunmaktadır (Levine, 1991; Benchivenga, Smith ve Star, 1986; Saint-Paul, 1992; Deveraux ve 
Smith, 1994; Jensen ve Ruback, 1983). Borsalar işletmelere her an ulaşabilecekleri fonlar sağlamakla, 
riskli projeleri finanse etmekle, işletmeler üzerinde denetim aracı olmakla ve işletmeleri piyasalara 
tanıtmakla işletmelerin büyüme, nakit akışları, faaliyet etkinliği, likidite ve borç-öz sermaye yapısı 
gibi çeşitli finansal değişkenlerini etkileyebilmektedir. Dolayısıyla, borsalara giriş işletmelerin sadece 
finansman ihtiyacını karşılamakla kalmayıp, bu işletmelerin performanslarını geliştirmesine de neden 
olabilmektedir.
Bu açıdan bakıldığında, sermaye piyasalarının, Türkiye örneğinde İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsası’nın (İMKB) reel sektör ve KOBİ’ler açısından önemi büyüktür.Bunun bilincinde olan 
İMKB’de 1995 yılında KOBİ’lere yönelik “Bölgesel Pazar” ve “Yeni Şirketler Pazarı” 
oluşturulmuştur. Bölgesel Pazar’a kabul koşulları ana pazara göre daha esnek olup, kabul koşulu 
olarak firma büyüklüğüne ve iki yıl ardı ardına kar etmiş olma kriterine bakılmaktadır.
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Tablo 3.1’de İMKB’de ilk halka arz aracılığıyla işletmelere sağlanan kaynak ve ilk halka arzda 
halka açıklık oranı ile ilgili istatistikler verilmiştir. İMKB aracılığıyla 1990-2000 yılları arasında halka 
42 KOBİ boyutunda işletme açılmıştır. KOBİ boyutundaki işletmeler 1990-2000 yılları arasında halka 
arzdan toplam 310 milyon dolar kaynak sağlamıştır. Bu değer büyük ölçekli işletmelere sağlanan 
kaynağın % 2.7’sine eşittir. Halka arz KOBİ boyutundaki işletmelere ortalama 7.4 milyon ABD 
Doları, büyük ölçekli işletmelere ise 34 milyon ABD Doları kaynak sağlamıştır ki, bu ortalama halka 
arz büyüklükleri arasındaki fark istatistiksel olarak anlamlıdır.
KOBİ boyutundaki işletmeler ilk halka arzda toplam hisselerinin ortalama % 24.78’ini, ortanca 
olarak ise % 19.48’ini halka açmıştır. Büyük ölçekli işletmeler ise toplam hisselerinin ortalama % 
25.12’sini, ortanca olarak ise % 15.95’ini halka açmışlar. Büyük ölçekli işletmelerin ilk halka arz 
sırasında halka açıklık oranları bu oranlardan istatiksel olarak farklı değildir.
Halka arz sırasında halka açıklık oranının düşük tutulması ve halka arz sonrasında da bu oranın 
fazla yükseltilmemesi, sermaye piyasalarının işletme kontrolü üzerinde aktif rol oynamasını 
engellemekte, borsalar aracılığıyla şirket birleşmeleri ve ele geçirmelerini zorlaştırmaktadır. Şirket 
birleşmeleri ve ele geçirmelerin vekalet sorununun çözümünü kolaylaştırdığı ve işletme performansını 
geliştirdiği (Healy, Palepu ve Ruback, 1994) dikkate alınırsa, halka arz sırasında halka açıklık oranının 
düşük tutulması, KOBİ’lerin ve büyük işletmelerin, sermaye piyasalarının işletmeler üzerinde aktif 
kontrol fonksiyonunu getirdiği avantajlardan yeteri kadar yararlanmamasına ve dolayısıyla, uzun 
dönemde işletme değerinin düşmesine neden olmaktadır.
Küreselleşme süreci kapsamında KOBİ’lerin yeni dünya düzeninde yaşama ayak uydurması için 
sermaye piyasalarının aktif hale getirilmesi çok önemlidir. Türkiye’nin gündeminde en önemli mesele 
haline gelen Avrupa Birliğine entegrasyon kritik başarı faktörlerini yakalayabilen işletmelerin, bu 
kapsamda KOBİ’lerin bir kısmının stratejik olarak desteklenmesi gerekliliğini göstermektedir. Bu 
noktada, stratejik öncelikli sektörleri belirlemesi gereken Türkiye bu sektörlerde KOBİ’lerin rolünü de 
iyi tartmalı ve sermaye piyasalarında kritik başarı faktörlerini yakalayabilen işletmelere rekabeti 
bozmayacak, fakat bu işletmeleri teşvik edecek desteğin verilmesini sağlamalıdır. Bunun yanı sıra 
henüz Türkiye’de uygulaması olmayan organize olmamış bağımsız borsalar yoluyla küçük ve orta 
ölçekli firmaların fon ihtiyaçlarının karşılanması da önerilebilir. Fakat bu noktada dikkat edilmesi 
gereken, talebin KOBİ’lerden gelmesidir. Yukarıdan empoze edilen, fakat ihtiyaçlara tam uygun 
olmadığı için çalışmayan finansal piyasalar önemli katkı sağlamayacağı gibi, kaynakların yanlış 
kullanımına da neden olabilir.
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Tablo 3.1: İMKB’de KOBİ’ler ve Diğer İşletmelerin İlk Halka Arzı ile İlgili İstatistikler
Bu tabloda istihdam edilen çalışan sayısı esas alınarak tanımlanan KOBİ’ler ile büyük işletmelerin İMKB’de ilk 
halka arzı ile ilgili toplam halka arz sayısı, halka arzdan toplam hasılat, ortalama hasılat, halka arzda ortalama ve 
ortanca halka açılma oranı verilmiştir.
Yıllar Firma Türü Toplam 
Halka Arz 
Sayısı
Halka Arzdan Toplam Hasılat 
(USD)
Toplam Ortalama
İlk Halka Arzda 
Halka Açılma Oranı (%) 
Ortalama Ortanca
KOBİ 3 40.825.580 13.608.527 % 34,69 % 39,87
1990
Büyük İşletmeler 32 944.485.292 32.568.458a % 16,01 % 15,00
KOBİ 5 36.755.137 7.351.027 % 38,59 % 15,00
1991
Büyük İşletmeler 20 354.871.875 18.677.467b % 26,91 % 15,00
KOBİ 3 25.750.215 8.583.405 % 13,87 % 15,00
1992
Büyük İşletmeler 11 68.673.335 6.243.030 % 19,41 % 15,00
KOBİ 2 27.743.724 13.871.862 % 17,50 % 17,50
1993
Büyük İşletmeler 14 124.702.955 8.907.354 % 18,26 % 15,53
KOBİ 3 19.261.499 6.998.131 % 30,75 % 30,75
1994
Büyük İşletmeler 22 251.218.525 11.419.024 % 22,75 % 19,12
KOBİ 5 26.923.150 5.384.630 % 19,10 % 16,67
1995
Büyük İşletmeler 24 219.859.365 9.160.807 % 36,00 % 18,34
KOBİ 3 11.874.536 3.958.179 % 29,37 % 29,17
1996
Büyük İşletmeler 23 153.704.720 6.682.814 % 28,44 % 16,00
KOBİ 5 31.611.293 6.322.259 % 25,50 % 20,00
1997
Büyük İşletmeler 25 391.107.632 15.644.305 % 22,15 % 19,62
KOBİ 7 22.071.331 3.153.047 % 22,84 % 25,00
1998
Büyük İşletmeler 13 361.277.070 27.790.544 % 28,19 % 20,00
KOBİ 1 3.574.745 3.574.745 % 7.00 % 7.00
1999
Büyük İşletmeler 16 167.676.859 10.479.804 % 45,10 % 49,00
KOBİ 5 63.760.869 12.752.174 % 22,55 % 16,67
2000
Büyük İşletmeler 32 2.749.079.854 85.908.745 % 19,41 % 19,12
Genel KOBİ 42 310.152.079 7.384.573 % 24.78 % 19.48
1990-
2000 Büyük İşletmeler 232 7.760.056.236 34.035.334 % 25.12 % 15.95
Ortalamalar Arasında Farklı 
Varyanslar Varsayarak t 
Testi (Çift Kuyruklu)
2,22* 0,12
a 1990 yılında halka açılan Petkim, PEG Profilo ve Sabah Yayıncılık’a ait halka arzla ilgili istatistiksel
veriler İMKB verilerinde olmadığı için hesaplamalara dahil edilmemiştir.
b 1991 yılında halka açılan Türkiye Kalkınma Bankası’na ait halka arzla ilgili istatistiksel veriler İMKB
verilerinde olmadığı için hesaplamalara dahil edilmemiştir.
* % 5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır.
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
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KOBİ’leri sermaye piyasasına çekmek için diğer birçok spesifik konu üzerinde de çalışılması 
gerekmektedir. Bunları aşağıdaki şekilde sıralamak olanaklıdır;
• Vergi avantajı sağlamak,
• Finansal danışmanlık hizmeti sunmak,
• Sadece KOBİ’lerin yer alacağı bir pazar oluşturmak,
• Kurumsal yatırımcılara bu şirketlerin hisse senetlerini alma olanağı sağlamak,
• Halka arz yoluyla fon sağlama olanağını daha iyi tanıtmak,
• Bürokratik engelleri azaltmak
• Küçük işletmelerin birleşerek oluşturacakları şirketlerle sermaye piyasasına gelmelerini 
sağlamak,
• Girişimcilik kültürünü geliştirmek
Sermaye piyasalrından bahsedilirken değinilmesi gereken önemli noktalaradan birisi de, 
tezgahüstü piyasalardır. Gelişmiş sermaye piyasalarına bakıldığında KOBİ niteliğindeki firmaların 
tezgahüstü piyasalardan finansman sağlamalarının başarılı uygulamalarını görmek olanaklıdır. 
Amerika ve Avrupa’daki örneklerinin son yıllarda arttığı gözlenmektedir. Bunların en önemlileri 
Amerika’daki NASDAQ ve Avrupa’daki benzeri çok daha yeni olan EASDAQ borsalarıdır.
Bu tür piyasalarda kotasyon koşulları organize borsalara göre daha esnek olarak belirlenmiştir. 
Aynı zamanda rekabetçi dealer sistemi ile daha yüksek likidite sağlanabilmekte bu da hem ihraççılar 
hem de yatırımcılar için yararlı olmaktadır. Organize olmamış tezgahüstü piyasalarda işlemler tüm 
aracıların bağlı bulunduğu bir bilgisayar ağı aracılığı ile şeffaf bir ortamda yapılmaktadır. Türkiye’de 
KOBİ’ler için tezgahüstü piyasa modeli bulunmamaktadır. Ancak IMKB’nin NASDAQ ve EASDAQ 
ile stratejik işbirliği çalışmaları sürmektedir. Bu kapsamda tezgahüstü piyasaların geliştirilmesi 
KOBİ’lere sermaye sağlanması açısından önemli katkı sağlayacaktır.
3.3. PARA PİYASALARI VE KOBİ’LER
KOBİ’ler kuruluş aşamasında daha çok özkaynağa başvurmaktadırlar. Bu kaynak işletmeyi bir 
faiz yükümlülüğüne sokmamaktadır. Kuruluş aşamasını tamamlayan işletmeler gelişme döneminde 
özkaynakların yanı sıra, satıcı kredilerinden, banka kredilerinden ve diğer finansman araçlarından 
yararlanabilmektedirler.
Türkiye’de KOBİ’lere en büyük kredi desteği sağlayan kredi kuruluşu Türkiye Halk Bankasıdır. 
Halk Bankası tarafından ihtisas kredileri şeklinde kooperatif, sanayi ve fon kredileri ve diğer krediler
24
gurubunda ise ticari ve bireysel krediler kullandırılmaktadır. Halk bankası kredileri içinde özel bir 
önem taşıyan ihtisas kredilerinde son yıllarda önemli gelişmeler kaydedilmesine rağmen, ülke 
genelinde net kredi hacmi içindeki payı son derece sınırlı kalmaktadır (Söğüt, 2001). KOBİ’lerin kredi 
sağlamalarındaki teminat sorununa destek olmak amacıyla oluşturulan Kredi Garanti Fonu (KGF), 
1991’den bu yana Halk Bankasının verdiği ihtisas kredilerine teminat sağlamaktadır1. Ancak 
uygulamada Fonun sadece Halk Bankası kredilerine garanti vermesi ve garanti kapasitesi 
sınırlandırılmış olması etkinliğini azaltmaktadır.
Eximbank ise ihracata yönelen KOBİ’lere daha ucuz kredi tahsis etmekte ve onlara yönelik kredi 
programı uygulamaktadır. Eximbank ihracatın finansmanı amacıyla kredi sigorta ve garanti 
programları uygulamaktadır. Delice (2001), KOBİ’lerin bu desteklerden yeterince 
yararlanamadıklarını göstermektedir. 2000 yılında Eximbank kullandırdığı kısa vadeli krediler ile 
ihracatın %12.5’ini finanse etmiştir. Aynı dönemde KOBİ’ler Eximbank kısa vadeli ihracat 
kedilerinin %36’sını kullanmıştır.
Türkiye’de en yaygın finansman aracı olan banka kredilerinden KOBİ’lerin yararlanma oranı çok 
düşüktür. KOBİ’ler 1995 yılında toplam bankacılık sektörü kredilerinin %2,18’i, 1996 yılında 
%3,01’i, 1997 yılında %4,25’i, 1998 yılında %4,60’ı, 1999 yılında ise %4,82’sini kullanmaktaydı 
(Söğüt, 2001). Bu rakamlar KOBİ’lerin bankacılık sektörü kredilerinin düşük kısmından 
yararlandığını gösterse de, genelde, bu rakamlar manüpilatif olarak kullanılmaktadır. KOBİ’ler 
Türkiye’deki işletmelerin sayıca % 99.5’ini oluşturmasına rağmen, ülkedeki toplam katma değerin 
sadece % 27.3’ünü (KOSGEB, 2001) sağlamaktadır. Dolayısıyla, KOBİ’lerin toplam katma değer 
büyüklüğünü dikkate aldığımızda, bu büyüklüğe göreceli olarak banka kredilerinin büyüklüğü 
azımsanmamalıdır.
KOBİ’lerin özellikleri büyük ölçekli işletmelerin özelliklerinden birçok noktada ayrışmaktadır. 
KOBİ’lerin küçük olması bu işletmelerin iflas riskini ve sonuçta, KOBİ’lerin sermaye maliyeti 
yükselmektedir. Diğer taraftan, sermaye maliyetinin, sabit maliyetlerden dolayı, talep edilen tutarın 
azalan fonksiyonu olduğundan, düşük tutarda fon talep eden KOBİ’lerin talep ettiği düşük tutarlı 
fonların maliyeti yükselmektedir. Bunlara aynı zamanda, para piyasalarında asimetrik bilgi sorunu ve 
kredi tayınlanması olguları eklendiğinde KOBİ’lerin kaynak maliyeti yükselmektedir.
Bu nedenle, Türkiye’de KOBİ’lerin temel sorunu finansman kaynağı bulamama sıkıntısı değil, 
finans piyasalarında kendilerine sunulabilecek fonların yüksek sermaye maliyetidir. Örneğin, 
İMKB’de halka açık KOBİ boyutunda işletmelerin 2000 yılı 12 aylık verilerini örnek alarak 
yaptığımız ve tablo 2.3’de özetlediğimiz analiz KOBİ’lerin finansman sorunlarını özetlemektedir. Bu
1 Kredi Garanti Fonu İşletme ve Araştırma A.Ş., TOBB, TESK, TOSYÖV, MEKSA, KOSGEB ve Halk Bankası tarafından kurulmuştur.
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tablolarda finansal oranlar İMKB’de faaliyet gösteren KOBİ’lerin ve büyük işletmelerin konsolide 
bilanço ve gelir tabloları üzerinden hesaplanmıştır.
Tablo 3.2’den görüldüğü gibi KOBİ’lerin toplam borçlarının toplam varlıkları içerisinde payı % 
67’ye eşit olup, bu oran büyük boyutlu işletmelerden % 5 daha yüksektir. Toplam borç oranında 
yükseklik, ticari borçlardan da kaynaklanabileceği için finansal borçların toplam borçlar ve toplam 
aktifler içerisinde payına bakılması gerekmektedir. Fakat KOBİ’ler finansal borçtan da yüksek oranda 
faydalanmaktadır. KOBİ’lerin toplam borçları içerisinde finansal borçların payı % 64’e eşittir. Büyük 
boy işletmelerin toplam borçlarının sadece % 48’i finansal borçlardan oluşmaktadır. Finansal borçların 
KOBİ’ler için önemi finansal borçların toplam aktif içerisinde payından da belli olmaktadır. KOBİ 
için bu oran, %43’e eşit olup, büyük işletmelerden %14 daha yüksek değere sahiptir.
Tablo 3.2: KOBİ Boyutunda İşletmelerin Finansal Kaldıraç Oranları
Toplam Borç/ Finansal Borçlar/ Finansal Borçlar/
Toplam Varlıklar Toplam Aktifler Toplam Borçlar
KOBİ 0.67 0.43 0.64
Büyük İşletmeler 0.62 0.29 0.48
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
İMKB’de faaliyet gösteren KOBİ’lerin kısa vadeli, uzun vadeli ve toplam finansman maliyetine
bakıldığında tüm oranlar için KOBİ’lerin daha yüksek finansman giderlerine sahip olduğunu 
görebiliriz (Tablo 3.3). Bu bulgular yukarıda belirttiğimiz hipotezleri doğrulamaktadır: KOBİ’lerin 
temel sorunu finansman kaynağı bulamamak değil, mevcut finansman kaynaklarının maliyetinin ilk 
önce, ekonomideki tüm işletmeler için mutlak değer olarak, diğer taraftan KOBİ’ler için göreceli 
olarak pahalı olmasındadır.
Tablo 3.3: KOBİ Boyutunda İşletmelerin Finansman Maliyeti O ranları
Kısaltmalar: KV= Kısa Vadeli; UV= Uzun Vadeli
KV  
Finansman 
Giderleri/ 
K V Borç
UV 
Finansman 
Giderleri/ 
UV Borç
KV
Finansman
Giderleri/KV
Finansal
Borç
UV 
Finansman 
Giderleri/ 
UV Finansal 
Borç
Toplam 
Finansman 
Giderleri/ 
Toplam Borç
Toplam
Finansman
Giderleri/
Toplam
Finansal
Borç
KOBİ
Konsolide 0.15 0.21 0.28 0.21 0.17 0.26
Büyük
İşletmeler
Konsolide
0.10 0.16 0.28 0.16 0.11 0.24
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
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İMKB’de faaliyet gösteren KOBİ’ler için bulguların Türkiye’deki KOBİ’leri temsil edemeyeceği 
konusunda argüman geliştirilebilir. Çünkü, önceki bölümde bahsedildiği gibi, İMKB’de faaliyet 
gösteren KOBİ’lerin büyük çoğunluğu personel sayısı esasında KOBİ tanımlamasına uysa da, ortaklık 
yapısındaki bağımsızlık düzeyi, toplam satış hacmi, toplam aktif büyüklüğü, pazar payı gibi diğer 
kriterler açısında gerçek KOBİ profiline uygun değildir. Bu noktada yapılması gereken, İMKB dışında 
kalan KOBİ’leri dikkate alarak yapılan bir analizdir. Fakat Türkiye’de İMKB dışında işletmelerin 
finansal tabloları halka açık değildir. Bu durumda, daha önce KOBİ’ler üzerinde yapılan anket 
çalışmalarına müracaat etmemiz gerekecektir.
Yücel’in (2001) Ege Bölgesinin üç ilinde (İzmir, Manisa ve Denizli) faaliyet gösteren 137 KOBİ 
üzerinde yaptığı anket çalışmasının sonuçları yatırım finanslama yöntemi olarak KOBİ’lerin % 51’inin 
iç kaynakları (önceki dönemlerin dağıtılmayan karları), % 40’ı banka kredileri, % 43’ü sermaye 
artırımı, % 18’i ortaklardan alınan borçlar ve % 11’i leasing’i kullandığı görülmüştür. Görüldüğü gibi 
banka kredisi aracılığıyla finansman, iç kaynaklardan sonra gelmekte olup, önemli bir orana sahiptir. 
Karacaer ve Gönenç (2001) 144 küçük, 24 orta ve 95 büyük ölçekli işletme olmak üzere 263 işletme 
üzerinde yaptıkları anket çalışmasında işletmelerin istenilen nakit miktarını sağlayamadığında 
kullanılan fon kaynakları içerisinde banka kredileri önemli yer işgal etmektedir. KOBİ’lerin % 27’7’si 
her zaman, % 67.7’si bazen olmak üzere, yaklaşık % 95.4’ü banka kredisi kullanmaktadır. Bu oran 
büyük ölçekli işletmelerde % 97.8’e eşittir. Çonkar (2001) Kayseri’de faaliyet gösteren 30 KOBİ 
üzerinde yaptığı çalışmada tüm işletmelerin % 93.3’ü, yabancı kaynak sağlamada karşılaştıkları en 
önemi sorunun faizlerin yüksekliği olduğunu belirtmiştir. Yörük (2001) Tokat ilinde bulunan 64 KOBİ 
üzerinde yaptığı çalışmada finansman kaynağının seçilmesinde karşılaştıkları en etkili faktörün 
işletmenin mali yapısının arkasından finansman kaynağının maliyeti olduğunu göstermiştir. Karabıçak 
ve Altuntepe (2001) uygulanan faiz oranlarının yüksekliği nedeniyle bazı bölgelerde KOBİ’lerin hiç 
kredi talebinde dahi bulunmadıklarını göstermiştir
Türkiye’de KOBİ’lerin temel sorunun finansman sorunu değil, finansman maliyetinin yüksekliği 
olduğunu gösterdikten sonra bu konuda ne yapılabileceğini konusunda değinmek gerekmektedir. 
Bilindiği gibi serbest piyasa ekonomisinde bir yatırım projesinin kabul edilebilmesi için o projenin 
iskonto edilmiş net nakit akışlarının sıfırdan yüksek olması gerekmektedir. Burada iskonto oranı 
yatırım projesinin toplam sermaye maliyetini içermektedir. Eğer ekonomideki reel faiz oranları, 
dolayısıyla iskonto oranının yüksekliği durumunda ekonomide kabul edilebilir yatırım projelerinin 
azalması anlamına gelmektedir. Bu ise toplam yatırım hacminin azalması ve ekonomik büyümenin 
yavaşlaması anlamına gelebilir. Fakat, olaya diğer taraftan bakıldığında, reel faiz oranlarının 
yüksekliği ortalama verimlilik düzeyi yüksek olan projelerin kabul edilmesi anlamına gelir ve bu da 
ekonomik büyümeye olumlu katkıda bulunur. Rekabet edebilenlerin yaşadığı bir serbest ekonomi 
düzeninde, himayecilik anlayışıyla ekonominin bir bölümüne piyasada arz ve talebin kesişme
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noktasında oluşan denge faiz oranlarının altında finansman kaynağı sağlanması rekabet ortamının 
bozulmasına ve ekonomi için arzu edilmeyen sonuçlara yol açılmasına neden olabilecektir. Daha 
yüksek ortalama verimlilik düzeyine sahip işletmelerin yatırım projeleri, sadece işletmenin 
ekonominin himaye edilen bölümüne ait olmadığından ve bunun sonucunda daha yüksek sermaye 
maliyeti ile çalışmak zorunda bırakıldıklarından, kabul edilmeyecek ve bu da ekonomik büyümeni 
negatif yönde etkileyecektir.
Bu nedenlerden dolayı ekonomide KOBİ’lere ayrıcalıklı davranılamayacağı gibi bazı adımların 
mutlaka atılması gerekmektedir. Bu bölümün başında da bahsettiğimiz gibi, KOBİ’ler küçük olma 
özelliğinden dolayı büyük ölçekli işletmelerden daha yüksek faiz oranı ile çalışmak zorunda 
kalmaktadır. Bu eşitsizliğin giderildiği ve KOBİ’lerin büyük ölçekli işletmelerle aynı düzeydeki 
sermaye maliyeti şartları altında çalışması durumunda ekonomide adil rekabet ortamının sağlanması 
mümkündür. Bunun için KOBİ’lerin teminat gösterme zorluğu bir ölçüde giderilmeli ve devlet desteği 
ile kredi maliyetinde eşitlik sağlanmalıdır.
Reel faiz oranlarının ekonomideki yatırımların ortalama verimlilik düzeyini artıracağını söylesek 
de, aşırı yüksek reel faiz oranlarının ekonominin sağlığını ciddi biçimde tehdit ettiğini unutmamız 
gerekmektedir. Türkiye’de son on yılda geçerli olan faiz oranları denge faiz oranları değil, devletin 
aşırı talebi nedeniyle bu düzeyin üzerindeki faiz oranlarıdır. Reel faiz oranlarının aşırı yüksek oluşu 
ise ekonomide toplam tasarruf hacmi, tasarruf oranı, toplam yatırım hacmi ve yatırım verimliliğinde 
bir artış olacağı anlamına gelmemektedir (Calvo ve Guidotti, 1991). Bu durumda Türkiye’de geçerli 
yüksek faiz oranlarının teorik olarak, tüm reel sektörü olumsuz yönde etkileyebileceğini de 
söyleyebiliriz.
3.4. SATICI KREDİLERİ VE KOBİ’LER
KOBİ boyutundaki işletmelerin en önemli finansman araçlarından bir satıcı kredileridir. Fason 
üretim yapan KOBİ’ler ise kısa vadeli finansman kaynağı olarak ana işletmeye bağlı bulunmaktadır. 
Satıcı kredilerinde ödeme aracı olarak en fazla başvurulan yöntem ise vadeli çek uygulamasıdır. Çek 
T.T.K.’na göre görüldüğünde ödenmesi gereken bir kıymetli evraktır. Ancak uygulamada üzerinde 
yazılı tarihte tahsil edilme eğilimi nedeniyle vadeli hale dönüşmüştür. Bu nedenle KOBİ’lerin nakit 
akışını belirleyen genellikle mal alımlarında ve satışlarda çek kullanmalarıdır. Bu yolla firmalar 
kendilerine kısa vadeli bir finansman kaynağı yaratmaktadır. Burada en büyük sorun çek tahsilatında 
ortaya çıkacak bir gecikmenin işletmenin ödemelerini de aksatması nedeniyle kısa süreli nakit 
sıkıntısına ve ödeme güçlüğüne girilmesine neden olmaktadır. Özellikle kriz dönemlerinde ödenmeyen 
çek ve senetler KOBİ’lerin önemli finansal sıkıntılar yaşamasının nedenlerindendir.
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3.5. RİSK SERMAYESİ VE KOBİ’LER
1980’li yıllardan beri gelişmiş ülkelerde başarılı bir şekilde uygulanan risk sermayesi yoluyla 
finansmanın amacı, finansal gücü yeterli olmayan dinamik ve yaratıcı girişimcilerin yatırım 
projelerinin gerçekleştirilmesini sağlayacak olanaklar sunmaktır. Risk sermayesi modeli KOBİ’lerin 
kuruluş aşamasında ve iş geliştirme ve büyüme süreçlerinde özsermaye iştiraki veya kredi sağlamaya 
yönelik olarak işlev görmektedir. Bu yolla halka açılacak KOBİ’lere köprü kredisi sağlama olanağı 
doğmaktadır. Bunun yanında, işletme içindeki faaliyetlerin sürdürülmesine ve kurumsallaşmaya 
yönelik olarak ya da işletme dışındaki potansiyel girişimci ve yöneticilere işletmenin kontrol ve 
yönetimi için gerekli olan sermayeyi sağlamaktadır.
Model KOBİ’ler için karlı yatırım projelerinin değerlendirilmesi açısından bir alternatif 
oluşturmaktadır. Risk sermayesi yatırım ortaklığı bu amaçla faaliyet gösterecek kurumlardan birisidir. 
Türkiye’de 1993 yılında çıkarılan Seri VIII, No:21 sayılı “Risk Sermayesi Yatırım Ortaklıklarına 
İlişkin Esaslar Tebliği” düzenleme ile çerçevesi çizilmiştir.
Türkiye’de risk sermayesi modeli yeterli olmasa da bir yasal düzenlemeye kavuşmuş olmakla 
birlikte henüz uygulamada başarılı bir sonuç elde edilmemiştir. Bunun en önemli nedenlerinden birisi 
bu alan ve amaca aktarılacak fon yetersizliğidir. Risk sermayesi yatırımlarının finansmanı için gerekli 
başlangıç sermayesinin temin edilmemesi bu sistemin çalıştırılmasını engellemektedir. Gerekli olan 
fonların yurt içi ve yurt dışı kaynaklardan sağlanmasına çalışılmalıdır. Öte yandan, risk sermayesi 
yatırımı için fon sağlayan yatırımcılar yatırım yaptıkları girişim şirketinden kolayca çıkabilecekleri 
ortamın oluşmuş olması önem taşımaktadır. Bunun için gerekli ortam ve koşullar henüz 
sağlanamamıştır.
Son dönemlerde bölgesel yatırım ortaklıklarının kurulması ile ilgili çalışmalar sürdürülmektedir. 
KOBİ’lerin oluşturacakları çok ortaklı şirketlere KOSGEB ve diğer kamu kuruluşlarının da ortak 
olması ile oluşturulması planlanan şirket aynı zamanda KOBİ’lerin bir araya gelmelerini sağlaması 
açısından da önem taşımaktadır. Bunun yanı sıra özel teşebbüsün risk sermayesi yatırım ortaklığı 
kurulması konusunda özendirilmesi ve teşvik edilmesi gerekir. Bu sistemin oluşturulabilmesi ve 
yürütülebilmesi için gerekli fonun temini önemli olduğu kadar bu konuda mesafe kat etmiş ülkelerden 
işbirliği yapılması ve bilgi aktarımı sağlanmalıdır. Bu konuda Avrupa Birliği’nin risk sermayesi 
alanında resmi örgütü olarak kabul edilen Avrupa Risk Sermayesi Birliği (EVCA) ve İngiliz Risk 
Sermayesi Birliği (BVCA) ve Investment in Industries gibi kuruluşlar ile işbirliği önemli yararlar 
sağlayacaktır. Öte yandan bankaların bu sistem içinde önemli bir fonksiyonu vardır. Bankaların risk
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sermayesi birimleri oluşturarak RSYO kurma konusunda istekli olmaları sektörün gelişimini 
hızlandıracaktır.
3.6. ALTERNATİF FİNANSLAMA YÖNTEMLERİ VE KOBİ’LER
Finansal kiralama son 20 senede tüm dünyada önemli gelişme göstererek işletmelerin finansal 
tercihleri arasında önemli bir yer tutmuştur. Bu gelişmelerden son derece yakından etkilenen Türkiye 
finansal piyasalarında da finansal kiralama önemli gelişmeler kat etmiştir. 2001 yılının ilk 3 ayında 
toplam 1919 finansal kiralama işlemi ile 219 trilyon TL’lik işlem hacmine sahip finansal kiralama 
sektörünün finansal derinliğin artması ve makroekonomik dengenin sağlanmasıyla çok daha önemli 
gelişmeler göstereceği kuşkusuzdur.
Finans literatürü finansal kiralama kararını etkileyen faktörlerin etkisinin işletme boyutuna göre 
değiştiğini göstermektedir. Büyük işletmelerde finansal kiralama kararı karlılık, finansal kaldıraç ve 
vergilendirme ile pozitif korelasyona sahiptir. Fakat KOBİ’lerde finansal kiralama kararı 
vergilendirme ve finansal kaldıraç düzeyi ile değil, büyüme olanakları ile doğrudan bağlantılıdır 
(Lasfer ve Levis, 1998).
Finansal kiralama işleminde sabit maliyetlerin söz konusu olması, yüksek hacimli işlemlerin daha 
fazla teşvik sağlaması KOBİ’lerin finansal kiralamadan fazla yararlanmamasına neden olmaktadır. 
Fakat finansal kiralama aynı zamanda, KOBİ’lere tahsis edilen ve bu işletmelerin daha yüksek 
riskinden dolayı batık krediler olarak geri dönen kredilerin takip edilmesinde önemli rol oynayabilir.
KOBİ’ler aynı zamanda uygulama yönüyle ülkemizde oturmuş factoring tekniğinden de 
yararlana bilirler. Uzay ve Küçük (2001) işletmelerin factoring den yararlanmamalarının temel 
nedenlerinin yeterince tanımadıkları ve maliyetinin yüksekliği olarak göstermektedirler.
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BÖLÜM 4
TÜRKİYE’DE HALKA AÇILAN KOBİ BOYUTUNDA 
İŞLETMELERİN BÜYÜK ÖLÇEKLİ İŞLETMELERDEN 
FARKLILAŞIMI
Bu bölümde, halka arz yılındaki KOBİ’lerin finansal durumu ile ait olduğu sektörün finansal 
durumu karşılaştırılmaktadır. Bu karşılaştırmadan amaç İMKB’de faaliyet gösteren KOBİ’lerin halka 
arz sırasında ait olduğu sektöre nazaran mali durumunu görmek, kuvvetli ve zayıf yönlerini tespit 
etmektir. Bu karşılaştırmanın halka arz yılında yapılması halka arz sonrasında, KOBİ’lerin büyük 
ölçekli işletmelere ait nitelikler kazanabilme durumunun olası sonuçlarını bertaraf edecektir. 
Yapılacak olan karşılaştırma KOBİ’lerin İMKB’de halka arz yılındaki mali oranları ile ait olduğu 
sektörün mali oranları arasında karşılaştırma yaparak, halka arz yılında KOBİ’lerin büyük işletmelere 
nazaran finansal yapısı, nakit akışları, likidite ve varlık dönüşüm hızı durumunu saptamaktır. Bu 
soruları analiz etmek için İMKB’de faaliyet gösteren, imalat sektörüne ait, 32’si 1991 yılı ve 
sonrasında halka açılan, geliştirdiğimiz KOBİ tanımı çerçevesinde, KOBİ boyutunda işletme olmak 
üzere 179 işletmeye ait 1991-2001 mali tablo verileri analiz edilmiştir.
4.1. ARAŞTIRMA VERİLERİ
Bu bölümde kullanılan finansal tablo ve dipnot verilerin kaynağı, İMKB’de faaliyet gösteren 
işletmelerin açıkladıkları mali tablolardır. Bu bölümdeki analizlerimizde, İMKB’de faaliyet gösteren 
imalat sektörü işletmelerinin 1991-2001 mali tablo verileri kullanılmıştır. 2000 yılı 12 aylık verilerine
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göre İMKB’de ve imalat sektöründe faaliyet gösteren ve mali tablo verileri bulunan 179 işletme 
vardır.
Önceki bölümdeki argümanlarımız, Avrupa Birliği standartlarına uygun olarak Türkiye’de 
yapılan KOBİ tanımlamasının geliştirilmesi gerektiğini işaret etmektedir. Geliştirilecek KOBİ 
tanımının işletmelerin personel sayısı, toplam aktif ve toplam satış hacmi, ortaklık yapısındaki 
bağımsızlık düzeyi ve sektöre nazaran göreceli büyüklük gibi önemli göstergeleri kapsaması 
gerekmektedir. Fakat Tablo 2.1’den de görüldüğü gibi, İMKB’de halka açılmış imalat sektörü 
işletmelerinden sadece 8’i Avrupa Birliğinin KOBİ tanımına uygun özellikleri taşımaktadır. Örnek 
kapsamının genişletilmesi için araştırmamıza bir işletmenin KOBİ olarak tanınması için aşağıdaki 
koşullar konulmuştur.
1. İşletmenin istihdam ettiği personel sayısı 250 kişiyi geçmemelidir.
2. İşletmenin toplam aktif büyüklüğü ve toplam satışları ait olduğu sektörde, KOBİ’ler 
dışındaki her hangi bir işletmenin toplam aktif büyüklüğü ve toplam satış rakamını 
geçmemelidir.
Bu tanıma uygun olarak, İMKB’de halka açık imalat sektörü işletmeleri sayısı yıllara uygun 
olarak değişmektedir (Tablo 4.1). 2000 yılı itibariyle İMKB’de tanımımıza uygun 32 KOBİ faaliyet 
göstermektedir.
Tablo 4.1: 3 Aylık Dönemlere Göre İMKB’de Halka Açık KOBİ Boyutunda İşletmeler
Bu tabloda 1991-2001 yılları arasında İMKB’de faaliyet gösteren KOBİ boyutunda imalat sektörü 
işletmelerinin sayısı verilmiştir. Bir işletmenin KOBİ boyutunda işletme sayılabilmesi için personel sayısı 
ile ilgili bilgiler halka açık şirketlerin İMKB’ye açıkladıkları finansal tablo dipnotlarından, toplam aktif
büyüklüğü ve toplam satışlar rakamı ise bu şirketlerin finansal tablolarından alınmıştır.___________________
DÖNEM
IIL I II III IV
1991 4 4 VY* 7
1992 7 5 7 7
1993 6 7 7 6
1994 7 7 8 15
1995 9 12 13 15
1996 16 17 17 17
1997 18 22 22 23
1998 23 27 27 27
1999 27 26 28 30
2000 30 31 32 31
2001 31 31 VY* VY*
* VY = Veri yok
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4.2. ARAŞTIRMA DİZAYNI
4.2.1. Değişkenler
KOBİ’ler bu bölümde, halka arz yılında ait olduğu sektörle karlılık, varlık devir hızları, likidite 
ve finansal kaldıraç oranları açısından karşılaştırılmaktadır. Bu oranlar bir işletme ile ilgili finansal 
bilgilerin önemli kısmını kapsamaktadır.
Karlılık oranları firmanın satış, toplam aktif ve toplam öz sermayeye göre yeterli oranda getiri 
sağlayıp sağlamadığını göstermektedir. İşletmenin karlılığını ölçebilmek için kullanılan en önemli 
değişken aktif karlılık oranıdır. Aktif karlılık oranı işletmenin nakit akışı göstergesi olan finansman 
giderinden önceki faaliyet karının toplam aktiflere oranına eşit olup, işletmenin toplam varlıklarına 
uygun olarak yeterli nakit akışı sağlayıp sağlayamadığını göstermektedir. Aktif karlılık oranı, 
finansman giderlerinden önceki faaliyet karı marjı ile toplam aktif devir hızının çarpımına eşittir. Aktif 
karlılık oranının yanısıra, araştırmamızda karlılık oranları olarak özsermaye karlılığı, brüt kar marjı, 
vergiden önceki kar marjı ve net kar marjı oranları kullanılmıştır.
Varlık devir hızı oranları işletmenin alacak, stok, uzun dönem varlıkları ve toplam aktiflerini 
verimli kullanabilme kapasitesini göstermektedir. Toplam aktif, özsermaye, alacak, stok ve duran 
varlık devir hızları kullanılan devir hızı oranlarıdır.
Likidite oranları işletmenin kısa vadeli borçlarını zamanı gelince ödeyebilme kapasitesini 
göstermektedir. Aşırı likidite kaynak israfı olarak görülse de, likidite oranının düşüklüğü, işletmenin 
cari varlık yönetiminde başarısız olduğunu göstermektedir. Cari oran, işletmenin dönen varlıklarının 
kısa vadeli borçlarını karşılaya bilme gücünü ifade eder. Araştırmada cari orana ek olarak nakit oran 
ve likit oran kullanılmıştır.
Finansal kaldıraç oranları toplam borç/toplam aktif, kısa vadeli borç/toplam borç, finansman 
giderinden önceki faaliyet karı/finansman gideri ve finansman gideri/toplam borçlar oranından 
oluşmaktadır. Bu oranlardan birincisi varlık bazında borç durumunu, ikincisi toplam borç içerisinde 
kısa vadeli borç durumunu, üçüncü ve dördüncü oranlar ise işletmelerin borç kazanma gücünü 
göstermektedir.
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4.2.2. Sektör ile Karşılaştırmalar
Sadece bir işletmenin finansal oranlarına bakarak, o işletmenin finansal durumu hakkında fikir 
yürütmek sağlıklı değildir. Bu durumda işletmelerin performansının düzgün ölçebilmek için sağlıklı 
bir benchmark oluşturulması gerekmektedir. Finans literatüründe KOBİ’ler ile ilgili daha önceki 
çalışmalarda benchmark olarak İMKB konsolide bilançosu kullanılmıştır (Küçükçolak, 1997). Fakat 
konsolide bilançonun benchmark olarak kullanılması ciddi metodolojik sorunları beraberinde 
getirmektedir. İlk önce, konsolide bilançolarla karşılaştırmalar bir işletmenin mali durumunu kendi 
sektörünün yanısıra, ait olmadığı diğer tüm sektörlerin finansal durumu ile de karşılaştırmaktadır. Her 
sektörün finansal oranları ise o sektörün ekonomik, üretim ve pazarlama yapısı ile ilgili bilgi içeriği 
taşıdığından genelde, diğer sektörlerin finansal oranlarından farklaşmaktadır. Dolayısıyla, işletme mali 
verilerinin konsolide bilanço verileri ile karşılaştırılması sırasında ortaya çıkabilecek farklılıkların en 
önemli kaynağı sektörler arası farklılık olabilmektedir ki, bu da işletmenin karşılaştırmalı performansı 
hakkında önemli ipucu vermemektedir.
Sağlıklı karşılaştırmalar ve genelleştirmeler yapmak için her işletmenin kendi sektör değerleri ile 
karşılaştırılması gerekmektedir. Sektör değerleri olarak kullanılabilecek en güvenilir istatistikler ise 
sektör ortancası ve ortalamasıdır. Ortalama dışa düşen değerlerden fazla etkilendiğinden, ortanca 
içerik itibariyle ortalamadan daha güvenilir ve kapsamlı bilgi içeriği taşımaktadır. Bu argümanlara 
uygun olarak araştırmamızda KOBİ’lerin mali verilerinin karşılaştırılması için KOBİ’nin ait olduğu 
sektörün ortanca değeri kullanılmıştır.
4.2.3. Araştırma Metodolojisi
KOBİ’lerin halka arz yılında ait olduğu sektörle karşılaştırılması için KOBİ ve ait olduğu sektöre 
ait finansal oranlar, KOBİ’nin halka arz edildiği yılda 12 aylık bilançolar esasında hesaplanmıştır. 
Sektöre ait finansal oranlar hesaplanırken, o sektörde faaliyet gösteren KOBİ’lere ait değerler hesaba 
alınmamıştır. Bu yöntem KOBİ’lerin bir biriyle ait oldukları sektör kapsamında karşılaştırılmasını 
önlemektedir. Sektördeki diğer işletmelere ait değerlerin ortalaması ve ortancası alınmış, bu değerler 
sektör ortalaması ve ortancası olarak tanımlanmıştır.
Mevcut araştırmada, KOBİ ve sektöre ortancaları arasındaki farkın istatistiksel olarak anlamlı 
olup olmadığını test etmek için Wilcoxon Parametrik Olmayan İşaretli Sıra Testi uygulanmıştır. 
Finansal oranların normal dağılıma sahip olmamasından dolayı parametrik olmayan test tercih 
edilmiştir.
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4.2.4. Sektörel Analizler
İmalat sektöründe faaliyet gösteren alt sektörler karlılık, likidite, varlık devir hızı, finansal 
kaldıraç vb. oranlar açısından sektörel özelliklerinden dolayı farklılaşabilmektedir. KOBİ olma bir 
sektörde, o sektörün özelliklerinden dolayı avantaj getirebiliyorsa, diğer bir sektörde dezavantaja 
dönüşebilmektedir. Dolayısıyla, sektörel dinamikleri anlamak için halka açılan KOBİ’lerin tüm örnek 
kütle analizinin yanısıra sektörel analizlerin de yapılması gerekmektedir. Sektörel analizlerden temel 
amacımız, mali durum itibariyle sektörel özellikleri saptamak, halka arz yılında KOBİ’ler ile ait 
oldukları sektör arasındaki olası bir farklılaşımın sektörel hatlar yönünde nasıl değiştiğini 
incelemektir.
1992-1999 yılları arasında halka açılan ve araştırmamızın örnek kütlesi olarak tanımlanan 32 
KOBİ’nin sektörlere göre dağılımı şöyledir:
Gıda, İçki ve Tütün Sektörü 
Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayım Sektörü 
Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sektörü 
Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapım Sektörü 
Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörü 
Taş ve Toprağa Dayalı Sanayii Sektörü
4.3. ARAŞTIRMA BULGULARI
Tablo 4.2’de tüm örnek kütleye ait olmak üzere KOBİ ile sektöre ait finansal oranlarının 
karşılaştırılması ve bu değerler arasındaki farkın anlamlılık testi sonuçları verilmiştir. Sektörel 
analizler ile ilgili bulgular ise Tablo 4.3’de rapor edilmiştir.
4.3.1. Karlılık Oranları
Halka arz yılında KOBİ’ler ile ait oldukları sektör ortanca değerleri arasındaki farkın Wilcoxon 
İşaretli Sıra Testi, karlılık oranları açısından halka arz yılında KOBİ’ler ile ait oldukları sektör 
arasında istatiksel olarak anlamlı bir farklılığın bulunmadığını göstermektedir. Bunun bir nedeni 
ortalama değerler arasındaki farkın düşük olması, diğer önemli nedeni ise KOBİ’lerin karlılık 
oranlarının standart sapmasının çok yüksek oluşudur.
9 işletme 
6 işletme 
6 işletme 
4 işletme 
4 işletme 
3 işletme
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Tablo 4.2
Halka Arz Yılında KOBİ ile KOBİ’nin Ait Olduğu Sektörün Finansal Oranlarının Karşılaştırılması: Tüm Örnek Kütle Analizi
Bu tabloda KOBİ’ler halka arz edildiği yılda ait olduğu sektörlerle finansal boyutlar açısından karşılaştırılmıştır. Bu tablodaki ampirik sonuçlar tüm örnek kitlemiz için yapılmıştır. Her bir finansal oran için kullanılabilir gözlem
sayısı, ortalama ve ortanca değerler, finansal oranların standart sapması, KOBİ ve ait olduğu sektörlerin değerleri arasındaki farkın ortalama ve ortanca ve ortalama değerler arasındaki farkın anlamlılık testi sonuçları verilmiştir. 8.
sütundaki KOBİ ile sektör arasındaki farkın ortalaması (ortancası), KOBİ ile ait olduğu sektörün ortanca değeri arasındaki farkların ortalaması (ortancası olup, 4. sütundaki halka açılan KOBİ ortalaması (ortancası) ile 6. sütundaki
ortalama KOBİ’nin ait olduğu sektör ortalamasının (ortancası) farkına eşit değildir. Son sütunda sektörden daha yüksek değişken değerlerine sahip KOBİ’lerin toplama oranı yüzde olarak verilmiştir.
H alka Açılan K O B İ’nin A it K O Bİ ile Sektör Sektörden D aha
K O B İ Olduğu Sektör Arasındaki Farkın K O B İ ve Sektör Yüksek Değere
Ortalaması K O B İ Standart Ortalaması Sektör Standart Ortalaması Arasındaki Farkın Sahip K O B İ ’lerin
Değişkenler N (Ortancası) Sapması (Ortancası Sapması (Ortancası) Z-İstatistiği Oranı
A ktif Karlılık Oranı
32 0.26 0.15 0.24 0.08 0.02 0.95 0.50
(0.27) (0.23) (0.00)
i
S
Özsermaye Karlılığı
32 0.67
(0.53)
0.63 0.50
(0.46)
0.15 0.16
(0.05)
1.29 0.53
Finansman Giderinden Önceki Faaliyet Kar Marjı
32 0.20
(0.21)
0.13 0.21
(0.20)
0.05 0.00
(-0.02)
0.22 0.53
■ö
S
Brüt Kar Marjı
32 0.29
(0.29)
0.12 0.31
(0.30)
0.06 -0.02
(-0.02)
1.03 0.41
Vergiden Önceki Kar Marjı
32 0.11
(0.09)
0.14 0.09
(0.09)
0.05 0.02
(0.01)
0.99 0.53
Net Kar Marjı
32 0.07
(0.05)
0.11 0.06
(0.06)
0.04 0.01
(0.01)
0.90 0.56
A ktif Devir Hızı 32 1.37 1.05 1.15 0.30 0.22 1.18 0.66
(119) (1.05) (0.14)¡5
• is §
s !
^  i*<: es
Özsermaye Devir Hızı
32 3.33
(2.64)
2.43 2.64
(2.55)
0.64 0.69
(0.13)
0.86 0.53
Alacak Devir Hızı
32 8.13
(4.61)
11.08 5.39
(5.33)
1.15 2.73
(-011)
1.07 0.50
3İ Stok Devir Hızı
32 7.61 9.49 7.25 2.45 0.36 1.53 0.31
(4.81) (6.45) (-2.02)
Duran Varlık Devir Hızı
32 5.39
(5.15)
3.49 3.57
(2.69)
1.72 1.82
(1.30)
2.19** 0.66
J Ü Cari Oran
32 1.80
(1.56)
0.75 1.59
(1.51)
0.35 0.21
(0.15)
1.18 0.59
1  "I  ^ s Likit Oran 32 1.13(0.93) 0.69 1.09(1.08) 0.33 0.05(0.07) 0.86 0.37
Nakit Oranı
32 0.39 0.55 0.18 0.14 0.22 1.91* 0.53
( ° .14) (0 .13) (0.09)
8 Toplam Borç/Toplam A ktif 32 0.51(0.51) 0.19 0.52(0.54) 0.10 -0.01(0.00) 0.02 0.50
$ 5 Kısa Vadeli Borç/Toplam Borçlar 32 0.75(0.82) 0.23 0.69(0.80) 0.21 0.06(0.07) 1.95* 0.69
"3  § 
s
Finansman Gideri/Toplam Borçlar
32 0.20
(019)
0.12 0.19
(0.18)
0.08 0.01
(0.00)
0.62 0.53
Finansman Giderinden Önceki Faaliyet Karı / 32 6.04 10.44 2.66 1.94 3.38 1.65* 0.56£ Finansman Gideri (2.29) (2.12) (019)
* **, *** sırasıyla çift-kuyruklu test kullanarak % 10, % 5 ve %  1 anlamlılık düzeyini göstermektedir.
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Tablo 4.3
Halka Arz Yılında KOBİ ile KOBİ’nin Ait Olduğu Sektörün Finansal Oranlarının Karşılaştırılması: Sektörel Analiz
Bu tabloda KOBİ’ler halka arz edildiği yılda ait olduğu sektörlerle finansal boyutlar açısından karşılaştırılmıştır. Sonuçlar sektörel bazda verilmiştir. Bu tablodaki ampirik sonuçlar tüm örnek kitlemiz 
için yapılmıştır. Her bir finansal oran için kullanılabilir gözlem sayısı, ortalama ve ortanca değerler, finansal oranların standart sapması, KOBİ ve ait olduğu sektörlerin ortalama ve ortanca değerleri 
arasındaki fark verilmiştir. Gözlem sayısı sektörler bazında en fazla 9 olduğundan ortalama değerler arasındaki farkın anlamlılık testi yapılmamıştır.
Halka Açılan KOBİ KOBİ’nin A it Olduğu
Ortalaması KOBİ Standart Sektör Ortalaması Sektör Standart Ortalama Farkları
Değişkenler(Sektörler) N (Ortancası) Sapması (Ortancası) Sapması (Ortancası)
A ktif Karlılık Oranı
Gıda, İçki ve Tütün Sektörü 9 0.19 0.06 0.20 0.07 -0.01
(0.18) (0.21) (-0.02)
Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayım Sektörü 6 0.26 0.18 0.21 0.04 0.05
(0.25) (0.21) (0.06)
Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sektörü 6 0.35 0.17 0.31 0.08 0.05
(0.34) (0.31) (-0.02)
Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapım Sektörü 4 0.13 0.21 0.29 0.04 -0.15
(0.21) (0.30) (-0.07)
Taş ve Toprağa Dayalı Sanayii Sektörü 3 0.32 0.14 0.28 0.07 0.04
(0.24) (0.24) (0.00)
Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörü 4 0.33 0.04 0.16 0.02 0.18
(0.33) (0.15) (0.18)
Finansman Giderinden Önceki Faaliyet Kar Marjı
Gıda, İçki ve Tütün Sektörü 9 0.18 0.06 0.20 0.08 -0.03
(0.19) (0.23) (-0.06)
Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayım Sektörü 6 0.20 0.11 0.19 0.02 0.01
(0.19) (0.19) (0.00)
Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sektörü 6 0.24 0.12 0.19 0.05 0.05
(0.22) (0.18) (0.00)
Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapım Sektörü 4 0.13 0.32 0.21 0.05 -0.09
(0.24) (0.20) (0.02)
Taş ve Toprağa Dayalı Sanayii Sektörü 3 0.18 0.10 0.27 0.06 -0.08
(0.15) (0.23) (-0.09)
Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörü 4 0.29 0.04 0.19 0.02 0.10
(0.30) (0.20) (0.11)
A ktif Devir Hızı
Gıda, İçki ve Tütün Sektörü 9 1.15 0.32 0.96 0.12 0.19
(1.12) (0.92) (0.16)
Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayım Sektörü 6 1.18 0.37 1.04 0.09 0.14
(1.28) (1.04) (0.15)
Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sektörü 6 2.20 2.25 1.60 0.32 0.60
(1.53) (1.59) (0.00)
Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapım Sektörü 4 0.79 0.21 1.40 0.12 -0.61
(0.82) (1.40) (-0.59)
Taş ve Toprağa Dayalı Sanayii Sektörü 3 1.83 0.37 1.02 0.11 0.81
(1.62) (1.08) (0.73)
Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörü 4 1.15 0.16 0.94 0.06 0.20
(1.14) (0.97) (0.22)
37
Tablo 4
Halka Arz Yılında KOBİ ile KOBİ’nin Ait Olduğu Sektörün Finansal Oranlarının Karşılaştırılması: Sektörel Analiz
Devamı
Halka Açılan KOBİ KOBİ’nin A it Olduğu
Ortalaması KOBİ Standart Sektör Ortalaması Sektör Standart Ortalama Farkları
Değişkenler(Sektörler) N (Ortancası) Sapması (Ortancası) Sapması (Ortancası)
Cari Oran
Gıda, İçki ve Tütün Sektörü 9 1.ó2 0.ó3 1.20 0.09 0.42
(148) (11ó) (0.2İ)
Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayım Sektörü ó 1.98 0.9ó 1.8İ 0.21 0.10
(1 .İİ) (18ó) (-0.09)
Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sektörü ó 2.05 1.02 1.İ2 0.29 0.33
(174) (159) (01ó)
Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapım Sektörü 4 2.09 0.İ5 1.59 0.18 0.50
(2.11) (159) (0.52)
Taş ve Toprağa Dayalı Sanayii Sektörü 3 172 0.5İ 2.13 0.13 -0.40
(185) (2.05) (-0.20)
Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörü 4 1.35 0.1ó 1.44 0.18 -0.09
(139) (141) (-01ó)
Toplam Borç/Toplam A ktif
Gıda, İçki ve Tütün Sektörü 9 0.51 0.14 0.ó0 0.0İ -0.08
(0.50) (0.58) (-0.08)
Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayım Sektörü ó 0.43 0.15 0.39 0.0ó 0.04
(0.49) (0.40) (0.10)
Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sektörü ó 0.45 0.25 0.49 0.0İ -0.04
(0.4ó) (0.52) (-0.0İ)
Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapım Sektörü 4 0.41 0.18 0.59 0.04 -0.18
(0.33) (0.ó0) (-0.25)
Taş ve Toprağa Dayalı Sanayii Sektörü 3 0.ó3 0.20 0.40 0.0İ 0.23
(074) (0.44) (0.29)
Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörü 4 071 0.13 0.5ó 0.02 0.15
(0.ó8) (0.5D (0.11)
Kısa Vadeli Borç/Toplam Borçlar
Gıda, İçki ve Tütün Sektörü 9 0.83 0.14 0.84 0.04 -0.01
(0.89) (0.84) (0.02)
Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayım Sektörü ó 078 0.H 0.óó 0.2ó 0.12
(0.84) (0.İ8) (0.0İ)
Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sektörü ó 0.ó8 0.31 0.ó i 0.23 0.01
(079) (0.80) (0.04)
Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapım Sektörü 4 071 0.38 0.İ3 0.1ó -0.02
(0.8ó) (0.80) (0.05)
Taş ve Toprağa Dayalı Sanayii Sektörü 3 0.ó3 0.32 0.4İ 0.32 0.1ó
(0.ó9) (0.29) (0.09)
Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörü 4 07ó 0.1ó 0.5ó 0.1ó 0.20
(074) (0.54) (0.24)
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Toplam aktiflerin nakit akışı yaratma gücü olarak tanımlanan toplam aktif karlılığı oranı 
açısından, halka arz yılında KOBİ’ler sektör ortancasından ortalama % 2 daha yüksek değere sahiptir. 
Fakat ortanca farkın sıfıra eşit olması, pozitif ortalama farkının dışa düşen değerlerden 
kaynaklandığını göstermektedir. Halka arz yılında KOBİ’lerin % 50’si ait oldukları sektör 
ortancasından daha yüksek toplam aktif karlılığına sahiptir.
Halka arz yılında KOBİ’lerin ortalama (ortanca) özsermaye karlılığı % 67’ye (% 53) eşittir. Bu 
değer KOBİ’lerin ait olduğu sektör değerinin ortalama (ortanca) % 16 (% 5) üzerindedir. Halka arz 
yılında, KOBİ’ler ve ait oldukları sektörlerin toplam aktif karlılığı ve finansal kaldıraç oranları 
arasında ortanca farkın sıfıra eşit olduğu dikkate alınırsa, bu farkın münferit değerlerden 
kaynaklandığı görülmektedir.
İşletmelerin nakit akışları marjı olarak tanımlanan ve toplam aktif karlılığının önemli iki 
çarpanından biri olan finansman giderinden önce faaliyet kar marjı açısından, KOBİ’ler halka arz 
yılında ait oldukları sektörlerden ortanca % 2 daha düşük faaliyet kar marjına sahiptir. Bu bulgu 
KOBİ’lerin büyük işletmelerden daha düşük marjla çalıştığını göstermektedir. Dikkati çeken nokta, 
halka arz yılında KOBİ’lerin brüt kar marjı ve finansman giderinden önceki kar marjı açısından 
ortanca olarak sektör ortancasından % 2 daha düşük değere sahip olması ve bu farkın vergiden önceki 
kar marjında, KOBİ’ler lehine ortanca olarak % 1’lik bir avantaja dönüşmesidir. Bu halka açık büyük 
işletmelerin halka arz yılındaki KOBİ’lerden daha yüksek oranda faaliyet dışı gider ve finansman 
giderine sahip olduğunu göstermektedir.
Yapılan sektörel analizlerde aktif karlılık oranlarının sektörlere göre ciddi değişim gösterdiği 
görülmektedir. Kimya sektöründe KOBİ’ler halka arz yılında ortalama % 34 toplam aktif karlılığına 
sahipken, bu değer tekstil sektöründe % 33’e, kağıt ürünleri sektöründe % 25’e, taş ve toprağa dayalı 
sanayii sektöründe % 24’e, metal eşya sektöründe % 21’e, gıda sektöründe ise % 18’e eşittir. Halka 
arz yılında KOBİ’ler ortanca değer olarak, esnek üretim tarzı ve faaliyet verimliliğinin başarıya 
götürdüğü tekstil ve kağıt ürünleri sektöründe büyük işletmelerden daha yüksek aktif karlılığına 
sahiptir. Ölçek ekonomisinin daha fazla geçerli olduğu ve bilgi teknolojisi gerektiren, metal eşya, 
kimya ve gıda sektöründe ise büyük işletmelerin toplam aktif karlılıkları ortanca değer olarak halka 
arz yılındaki KOBİ’lerden daha yüksektir.
Toplam aktif karlılığının iki çarpanından biri, finansman giderinden önce faaliyet kar marjı halka 
arz yılındaki KOBİ’lerde ortanca olarak tekstil ve metal eşya sektörlerinde sektör ortancasından 
yüksektir. Gıda ve taş ve toprağa dayalı sanayii sektöründe ise kar marjı halka arz yılındaki 
KOBİ’lerde daha düşüktür. Kimya ve kağıt sektöründe KOBİ’ler ve ait oldukları sektördeki büyük 
işletmelerin finansman giderinden önce faaliyet kar marjı yaklaşık olarak bir birine eşittir. Bu bulgular 
farklılaştırmanın mümkün olduğu sektörlerde KOBİ’lerin halka arz yılında ait oldukları sektördeki
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büyük işletmelerden daha yüksek faaliyet kar marjı elde ettiğini, homojen ürünlerin üretildiği diğer 
sektörlerde ise KOBİ’lerin kar marjlarını artıramadığını göstermektedir.
4.3.2. Varlık Devir Hızı Oranları
Varlık devir hızı oranları işletmenin aktiflerini verimli kullanma kapasitesini göstermektedir. 
Halka arz yılında KOBİ’ler ortalama % 137’lik toplam aktif devir hızı ile halka açık büyük 
işletmelerden ortalama % 22 daha yüksek devir hızına sahiptir. Bu KOBİ’lerin 1 TL toplam aktif 
karşılığında büyük işletmelerden ortalama olarak 0.22 TL daha fazla satış gerçekleştirdiğini 
göstermektedir.
KOBİ’ler halka arz yılında büyük işletmelerden daha düşük alacak ve stok devir hızlarına 
sahiptir. Alacaklarını ortanca değer olarak 79 günde bir tahsil eden KOBİ’lere karşın sektörlerindeki 
büyük işletmeler alacaklarını 68 günden bir tahsil etmektedirler. Stok devir hızı halka açılan 
KOBİ’lerde ortanca olarak 4.81 iken sektör ortancası 6.45’dir. Bu KOBİ’lerin alacak ve stok 
finansmanı için ciddi kaynaklara ihtiyaçları olduğunu göstermektedir.
Duran varlık devir hızı halka açılan KOBİ’lerde ortalama (ortanca) olarak % 539 (% 515) iken 
halka açık büyük işletmelerde % 357 (% 269)’dur. Ortalamalar arasındaki fark istatiksel olarak % 5 
anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. Bu bulgu bir taraftan, KOBİ’lerin duran varlıklarını verimli 
kullandığının, diğer taraftan ise duran varlıkların oransal olarak halka açık büyük işletmelerden düşük 
olduğunun bir göstergesidir.
Sektörel analizler, toplam aktif devir hızının metal eşya sektörü dışında tüm sektörlerde, 
KOBİ’lerin sektörlerine göre halka arz yılında ortalama olarak daha yüksek toplam aktif verimliliğine 
sahip olduğunu göstermektedir. Bu bulgu KOBİ’lerin dinamizminin ve varlıklarını daha verimli 
kullanma potansiyelinin bir göstergesidir.
4.3.3. Likidite Oranları
Likidite KOBİ’ler için çok önemlidir. Uzun vadeli borç alma zorluğu ve büyüme için sınırlı iç 
kaynaklara mahkum kalınması KOBİ’leri kısa vadeli dış borçlanmaya sevk etmektedir. Riskli ve 
vadesinde ödenmemesi durumunda işletme riskini aşırı yükselten kısa vadeli borçlanma cari varlıklar 
ile dengelenmelidir. Araştırmamızda, cari varlıkların kısa vadeli yükümlülükleri karşılama ölçütü 
olarak cari oran kullanılmıştır.
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Halka arz yılında KOBİ’lerin cari oranı ortalama (ortanca) olarak % 180’e (% 156), KOBİ’lerin 
ait olduğu sektörün cari oranı ise ortalama (ortanca) ise % 159’e (% 151) eşittir. KOBİ’lerin % 59’u 
ait oldukları sektörden daha yüksek cari orana sahiptir. Bu durum, halka arz yılındaki KOBİ’lerin kısa 
vadeli borçlarını cari varlıkları ile dengelediğinin bir göstergesidir.
Likit ve nakit orana bakıldığında halka arz yılında KOBİ’lerin ait oldukları sektördeki büyük 
işletmelere nazaran daha yüksek ortalama ve ortanca değere sahip olduğu, fakat cari oranda sektöre 
göre sahip olunan ortanca % 15 oranında avantaj, likit oranda % 7’ye, nakit oranda ise % 9’a düştüğü 
görülmektedir. KOBİ’lerin halka arz yılında sahip olduğu cari oran avantajı, asılında daha fazla stoka 
sahip olmadan kaynaklanmaktadır. Bu durum, aynı zamanda, stokların önemli bir kısmının sürekli 
varlık haline dönüştüğünü ve KOBİ’lerin stoklara önemli kaynak bağlamak zorunda kaldığını 
göstermektedir.
Sektörel analizlere dönüldüğünde ise ilginç bir durumla karşılaşmaktayız. Toplam aktif 
karlılığının büyük işletmelerden daha düşük olduğu gıda, kimya ve metal eşya sektörlerinde, KOBİ’ler 
halka arz yılında kendi sektörlerinden ortanca olarak daha yüksek cari orana sahiptir. Diğer taraftan, 
KOBİ’lerin ortanca cari oranının sektör ortancasından yüksek olduğu sektörlerde toplam aktif devir 
hızı sektör ortanca değerinden daha düşüktür. Bu durum, cari oranın yüksek olduğu KOBİ’lerin dönen 
varlıklarını yeterli kadar verimli kullanamadığını göstermektedir.
4.3.4. Finansal Kaldıraç Oranları
Halka arz yılında KOBİ’lerin toplam borç/toplam aktifler oranı ortanca olarak % 51’e, ait olduğu 
sektördeki büyük işletmelerin ortanca değeri ise % 54’e eşittir. KOBİ ve ait olduğu sektör arasındaki 
farkların ortancası ise sıfırdır2. Bu durum halka arz yılındaki KOBİ’ler ve ait olduğu sektördeki büyük 
işletmelerin finansal kaldıraç oranlarının eşit olduğunu göstermektedir.
Toplam borçlar içerisinde kısa vadeli borç oranı analiz edildiğinde, KOBİ’ler ve sektör 
ortalamaları arasında istatiksel olarak anlamlı fark bulunduğunu görülmektedir. Toplam borç 
içerisindeki kısa vadeli borç oranı halka arz yılındaki KOBİ’lerde sektörlerindeki büyük işletmelere 
nazaran ortalama (ortanca) % 6 (% 7) oranında daha yüksektir. Bu fark, istatiksel olarak % 5 
anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. Bu sonuç, KOBİ’lerin büyük işletmelere nazaran uzun vadeli borç 
kaynaklarına daha zor erişebildiğinin göstergesidir. Diğer taraftan ise KOBİ’lerin toplam borç 
içerisinde ortanca olarak % 82, ait oldukları sektördeki büyük işletmelerin ise ortanca olarak % 80 kısa
2 İki veri kümesinin ortanca değerleri arasındaki fark, bu veri kümelerinin değerleri arasındaki farkın ortancasına eşit olması zorunlu değildir.
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vadeli borca sahip olması, ülkedeki reel sektörün genel olarak, uzun vadeli kaynaklara sahip 
olmadığını göstermektedir.
Toplam borç maliyetinin dolaylı ölçeği olan finansman giderinin toplam borçlara oranı açısından 
KOBİ’ler halka arz yılında ait olduğu sektördeki büyük işletmelerden ortalama olarak % 1 daha 
yüksek maliyete sahiptir. KOBİ’ler halka arz yılında ortalama (ortanca) % 20 (% 19) oranında 
finansman gideri/toplam borçlar oranına sahipken, sektör ortalaması (ortancası) % 19 (% 18) değerine 
sahiptir. Bu değerler arasındaki fark istatiksel olarak anlamlı değildir.
Nakit akışlarının finansman giderlerini karşılama oranı, halka arz yılındaki KOBİ’lerde ortanca 
olarak % 229’e, KOBİ’lerin ait oldukları sektördeki büyük işletmelerde ise ortanca olarak % 212’ye 
eşittir. Ortanca değerler arasındaki fark, istatiksel olarak % 10 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. Bu 
sonuç, KOBİ’lerin halka arz yılında finansman giderlerini karşılamak için büyük işletmelerden daha 
yüksek nakit akışlarına sahip olduğunun göstergesidir.
Sektör analizleri, gıda, kimya ve metal eşya sektörlerinde halka arz yılındaki KOBİ’lerin 
sektörlerinden daha düşük finansal kaldıraca sahip olduğunu göstermektedir. Kağıt, taş ve toprağa 
dayalı sanayii ile tekstil sektöründe ise KOBİ’ler halka arz yılında sektörlerinden daha yüksek finansal 
kaldıraç ile çalışmaktadırlar. Bu durum, ileri teknoloji, bilgi gerektiren ve geniş ürün çeşitlendirmesi 
olan sektörlerde KOBİ’lerin finansal kaldıraç açısından tutucu olduğunu, kısmen homojen ürünler 
üreten sektörlerde ise KOBİ’lerin finansal kaldıracı yüksek tuttuklarını gösteriyor. Kısa vadeli borcun 
toplam borç içerisindeki oranı açısından, KOBİ’lerin ortanca olarak tüm sektörlerde kendi 
sektörlerinden daha yüksek kısa vadeli borca sahiptir. Sektörler itibariyle, en az kısa vadeli borçla 
çalışan sektör taş ve toprağa dayalı sanayii sektörü, en fazla kısa vadeli borçla çalışan sektör ise gıda 
sektörüdür.
4.4. SONUÇ VE TARTIŞMA
Bu bölümde, KOBİ’lerin halka açılma yılında ait oldukları sektördeki büyük ölçekli işletmelere 
karşı karşılaştırmalı durumu analiz edilmiştir. Araştırma bulguları, halka açılan KOBİ’ler ile halka arz 
yılında ait oldukları sektörlerdeki büyük ölçekli işletmeler arasında karlılık ve finansal kaldıraç 
oranları açısından istatiksel olarak önemli farklılıkların olmadığını göstermektedir. KOBİ’ler halka 
arz yılında büyük ölçekli işletmelerden daha yüksek likiditeye ve duran varlık devir hızına sahiptir. 
Sektör analizleri homojen ürün üreten ve emek-yoğun sektörlerde KOBİ’lerin ait oldukları sektördeki 
büyük işletmelerden daha yüksek getiriye sahip olduğunu, heterojen ürünler üreten ve teknoloji-yoğun 
sektörlerde ise büyük işletmelerden daha düşük getiriye sahip olduğunu göstermektedir.
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Yapılan karşılaştırmalı analiz, halka açılan KOBİ’lerin ait oldukları sektördeki büyük ölçekli 
işletmeler ile eşit nakit akışlarına sahip işletmeler olduğunu göstermektedir. Faaliyet kar marjı ve 
toplam aktif devir hızı açısından, halka arz yılında KOBİ’ler ve büyük ölçekli işletmeler arasında 
önemli farklılıklar bulunmamaktadır. Halka açıldıkları yılda, brüt kar marjı sektör ortalamasından 
düşük olan KOBİ’ler, finansman giderlerinin ve faaliyet dışı giderlerinin daha düşük olmasından 
dolayı daha yüksek vergiden önceki kar marjına sahiptir. Halka açık KOBİ’ler halka açıldıkları yıl 
sektörlerindeki büyük işletmelere göreceli olarak, 1 TL toplam aktif karşılığında 0.14 TL daha fazla 
satış yapmalarına rağmen, daha düşük alacak ve stok devir hızlarına sahiptir ki, bu da uzun vadede 
nakit akışlarının yavaşlamasına neden olmaktadır. Esnek üretim yapısı sayesinde KOBİ’lerin duran 
varlık devir hızları sektör ortalamasından çok daha yüksektir ve bu fark istatiksel olarak anlamlıdır.
Toplam borçları içerisinde % 82 oranında kısa vadeli borca sahip KOBİ’ler bu yükümlülüklerini 
karşılaya bilmek için ait oldukları sektörden daha yüksek likiditeye sahiptir. Fakat, KOBİ’lerin dönen 
varlıklarının önemli kısmını stoklar oluşturmaktadır. Stok devir hızının düşüklüğü, bu durumun, 
KOBİ’ler için potansiyel risk arz ettiğini göstermektedir. Halka arz yılında, KOBİ’lerin finansal 
kaldıraç oranı sektördeki büyük işletmelerin finansal kaldıraç oranına eşittir. Fakat KOBİ’lerde büyük 
ölçekli işletmelere göreceli olarak, kısa vadeli borçlar toplam borçların daha yüksek bir kısmını 
oluşturmaktadır. Bu durum, KOBİ’lerin uzun vadeli dış finansman kaynak sıkıntısı çektiğini 
göstermektedir.
Yapılan sektör analizleri, halka açılan KOBİ’lerin homojen ürün üreten, fazla ileri teknoloji talep 
etmeyen ve emek-yoğun sektörlerde büyük ölçekli işletmelerden daha yüksek nakit akış oranlarına 
sahip olduğunu göstermektedir. Fakat, ileri teknoloji gerektiren, ölçek ekonomisi getiren, heterojen 
ürünler üreten, teknoloji-yoğun sektörlerde KOBİ’ler ait oldukları büyük ölçekli işletmelerden daha 
düşük nakit akışlarına sahiptir. Genel itibariyle, KOBİ’ler, kimya sektörü dışında tüm sektörlerde 
büyük ölçekli işletmelerden daha verimli toplam aktif kullanımı ile dikkati çekerken, tekstil sektörü 
dışında diğer beş sektörde faaliyet kar marjı açısından büyük ölçekli işletmelerden geri kalmaktadır. 
KOBİ’ler sektörlerindeki büyük ölçekli işletmelerden daha düşük nakit akışlarına sahip olduğu, gıda, 
kimya ve metal eşya sektörlerinde daha düşük finansal kaldıraç oranına, daha yüksek nakit akışlarına 
sahip olduğu tekstil, kağıt ürünleri ile taş ve toprağa dayalı sanayii sektöründe ise daha yüksek finansal 
kaldıraç oranına sahiptir. Bu KOBİ’lerin halka arz yılında risk ve getirilerini dengelediğinin bir 
göstergesidir. KOBİ’ler tüm sektörlerde, büyük ölçekli işletmelerden oransal olarak daha fazla kısa 
vadeli borç kullanmaktadır.
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BÖLÜM 5
HALKA AÇIK KOBİ BOYUTUNDA İŞLETMELERİN 1991­
2000 DÖNEMİNDE EKONOMİK PERFORMANSI
Türkiye’deki son ekonomik krizlerin KOBİ’lere etkisi çok yönlüdür. Aşırı yüksek reel faiz 
oranları ülkenin finansman kaynaklarının borç faizini ödemek için borçlanan devlete aktarılması ve 
KOBİ’lerin finansman ihtiyacının daha da şiddetlenmesi ile sonuçlanmıştır. Ekonomik krizler 
dolayısıyla kısılan iç talep rekabetin artmasına ve büyük işletmelerin KOBİ’ler üzerinde baskısının 
artmasına neden olmuştur. Reel döviz kurunun aşırı değerlenmesi sonucu ise büyük işletmelerden 
daha sert kar marjı esnekliğine sahip KOBİ’lerin ihracat pazarlarındaki rekabet gücü aşırı 
zayıflamıştır. Bu bölümde, halka açık KOBİ’lerin Türkiye’de son 10 yıl içerisinde oluşan ekonomik 
krizlerden mutlak ve büyük ölçekli işletmelere göreceli olarak nasıl etkilendiği analiz edilmektedir.
5.1. TEORİK ÇERÇEVE
Türkiye, 24 Ocak 1980 tarihinde başlattığı ekonomik dönüşümü gerçekleştirmeye çalışmaktadır. 
Bu süreçte önemli yollar kat edilmiş, serbest piyasa ekonomisinin gerektirdiği reformların çoğu 
gerçekleştirilmiştir. Fakat, yirmi bir yılı aşkın bir süre devam eden bu ekonomik dönüşüm sürecinde, 
çok sayıda istikrar programı uygulanmasına ve reformların yapılmasına rağmen, ekonomide kalıcı 
istikrar sağlanamamış, ülke ekonomisi son sekiz yılda üç ciddi ekonomik krizle karşı karşıya kalmıştır.
Kamu kesimiyle ilgili reformların yeterince yapılmamış olması, yapısal sorunların artması, finans 
piyasalarının serbestleştirilmesi ve ekonomik aktivitelerin daha hassas ve kırılgan bir yapıya 
bürünmesi sonucu 5 Nisan 1994 krizi iç borçlanma krizi şeklinde patlak vermiştir. Esasen içsel 
dengesizlikler sonucu yaşanmış olan bu krizde, kamunun borçlanma ihtiyacı yüksek iken, serbest
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piyasa davranışlarını dikkate almadan ihale iptalleri yoluyla faizlerin düşürülmeye çalışılması, krizin 
oluşmasında önemli rol oynamıştır (Bahçeci, 1997). Bu kriz 5 Nisan 1994 kararlarıyla atlatılmaya 
çalışılsa da, sonraki yıllardaki muhtemel krizlere karşı Türkiye ekonomisinin bağışıklığını yok 
etmiştir.
1994 krizinin olumsuz sonuçlarını atlatmaya çalışan Türkiye ekonomisi 1997 yılında, gelişmekte 
olan ülkeleri ciddi biçimde etkileyen ekonomik şoklardan birisi olan Asya krizinin etkileri ile karşı 
karşıya kaldı. Ekonomi literatürü Asya krizinin geniş bir alanda yayılmasının temel sebebini dış ticaret 
kanalları ve yabancı sermayenin ürkekliği dolayısıyla oluşan etkileşime bağlamaktadır (Roubini 1998; 
Corsetti vs., 1998). Asya krizi Türkiye ekonomisinde ihracata yönelik imalat sektörlerinde kar 
marjlarının önemli ölçüde düşmesine neden olmuştur (Müslümov ve Karataş, 2001).
1997 yılındaki krizin olumsuz sonuçları da atlatılamadan, Kasım 2000 tarihinde, döviz kurunun 
sabitleşmesi nedeniyle, cari işlemler açığı hızla artmıştır. Yabancı yatırımcıların ani döviz talebinden 
doğan piyasa dengesizliği karşısında yükselen döviz talebiyle birlikte, piyasadan para çekilmesi 
sonucu faiz oranları artmış, yeni bir ekonomik kriz başlamıştır. Merkez Bankası ise, IMF ile yapılan 
anlaşma gereği, döviz giriş ve çıkışına paralel değişen net iç varlıkları belirli bir dar bant içinde tutmuş 
ve piyasaların düzenlenmesinde pasif bir konumda kalmıştır. Bu süreçte likidite krizi ağırlaşarak 
devam etmiş, yükselen faizler sonucu mali kesimin kırılganlığı artmış, özellikle finans sektörü ve daha 
sonra reel sektör çok zor durumda kalmıştır. Şubat 2001 krizi ise daha ciddi boyutlarda ortaya 
çıkmıştır. Bu krizler süresinde finans sektörüne gelen ek yük 15 Milyar dolar düzeyinde olduğu 
tahmin edilmekteydi. Bu durum reel sektörü de derinden etkilemiştir. Bu süreç sonunda, 22 Şubat 
2001’de dalgalı kura geçilmiş, yüksek oranda devalüasyon yapılmıştır (Çelebi, 2001).
Tüm bu krizlerin genel dinamiklerinin incelenmesinden sonra ortaya çıkan bulgu, reel sektörün 
dış ticaret kanalları, reel döviz kurları, reel faiz oranları ve kısılan iç talep aracılığıyla krizlerden 
etkilendiğidir. 1994 krizi reel faiz oranlarının aşırı yükselmesine ve kredi imkanlarının kısılmasına 
neden olmuştur. Asya krizi ise reel sektörü esasen dış ticaret kanalları aracılığıyla etkilemiştir. Asya 
krizi Asya ülkelerinin reel döviz kurunda ciddi oranda devalüasyonlara neden olmuş, bu 
devalüasyonlar Asya ülkelerinin ihracat pazarlarında rekabet gücünü artırmış ve Türkiye’nin aynı 
pazarlarındaki rekabet gücünü azaltmıştır. 2001 krizi ise reel döviz kurunun aşırı değerlenmesi sonucu, 
ihracat potansiyelinin kısılması, yüksek reel faiz oranları sonucu reel sektörün finansman kaynağı 
sıkıntısı ve iç talebin kısılması reel sektörü ciddi biçimde etkilemiştir. Reel sektörü zayıflatan 
nedenlerden önemlisi, ekonomik krizlerin arka arkaya gelmesi ve ekonominin bağışıklık gücünün 
kalmamasıdır. Dolayısıyla, 2000 yıl sonunda gelinen durum tek başına bir krizin değil, son üç krizin 
birleşik bir sonucudur.
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Ekonomik değişkenlerin reel sektörün işleyişi üzerinde etkisi işletme boyutuna göre 
değişebilmektedir. Büyük işletmeler ekonomik değişkenlerin seyrini etkileme ve ekonomik 
değişkenlerin olası olumsuz etkilerini pazar gücünü kullanarak asgariye indirme gücüne sahiptir. 
Fakat, KOBİ’ler makroekonomik çevredeki değişimleri veri olarak kabul etme ve faaliyetlerini bu 
verilere göre ayarlamak durumundadır. KOBİ’lerin Türkiye ekonomisinin önemli konusu olduğu 
dikkate alındığında, ekonomik değişkenlerin KOBİ’lerin faaliyet göstergeleri üzerie etkisinin analizi 
KOBİ’lere yönelik geliştirme stratejisi için önemli ipuçları verebilir.
Türkiye’deki son ekonomik krizlerin KOBİ’lere etkisi çok yönlüdür. Devletin son on yıl 
içerisinde, çığ gibi büyüyen iç borçlanma ihtiyacını karşılamak amacıyla, 1992-1999 yılları arasında % 
32 gibi çok yüksek reel faizle iç borçlanmaya gitmesi (Anonim, 2001), ülkenin finansman 
kaynaklarının borç faizini ödemek için borçlanan devlete aktarılması ve KOBİ’lerin finansman 
ihtiyacının daha da şiddetlenmesi ile sonuçlanmıştır. Ekonomik krizler dolayısıyla, kısılan iç talep 
rekabet artışına ve büyük işletmelerin KOBİ’ler üzerinde baskısının artmasına neden olmuştur. Reel 
döviz kurunun aşırı değerlenmesi sonucu ise büyük işletmelerden daha sert kar marjı esnekliğine sahip 
KOBİ’lerin ihracat pazarlarındaki rekabet gücünün aşırı zayıflamıştır.
Bu bağlamda, Türkiye’de KOBİ’lerin son 10 yıl içerisinde performansının analizi önem 
kazanmaktadır. Bu analizler büyük ölçekli işletmelerle karşılaştırmalı olarak yapılacağından 
KOBİ’lerin özel durumunu ortaya koyacaktır.
5.2. ARAŞTIRMA VERİLERİ
Bu bölümdeki analizlerimizde tanımlanan KOBİ örnek kütlesi önceki bölümde tanımladığımız 32 
KOBİ’den oluşmaktadır. KOBİ’lerin karşılaştırıldığı şirketler ise İMKB’de faaliyet gösteren 147 
büyük ölçekli işletmelerden oluşmaktadır. Araştırma verilerinin kaynağı İMKB’de faaliyet gösteren 
işletmelerin açıkladıkları mali tablolardır.
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5.3. ARAŞTIRMA METODOLOJİSİ
5.3.1. Değişkenler
Araştırmamızda, imalat sektöründe faaliyet gösteren KOBİ’lerin ve büyük işletmelerin 1992­
2001 yılları arasında altı değişkenin trend analizi yapılmıştır. Bu değişkenler toplam aktif karlılığı, 
finansman giderlerinden önce faaliyet kar marjı, toplam aktif devir hızı, cari oran, finansal kaldıraç 
oranı ve kısa vadeli borçlar/toplam borçlar oranıdır.
Toplam aktif karlılığı, işletmenin nakit akışı göstergesi olan finansman giderinden önceki faaliyet 
karının toplam aktiflere oranına eşit olup, işletmenin toplam aktiflerinin getirisini ölçmektedir. Aktif 
karlılık oranı, finansman giderlerinden önceki faaliyet karı marjı ile toplam aktif devir hızının 
çarpımına eşittir. Toplam aktif devir hızı, işletmenin toplam aktiflerini verimli kullanabilme 
kapasitesini göstermektedir. Finansman giderlerinden önceki faaliyet karı marjı ise finansman 
giderinden önceki faaliyet karının toplam satışlara oranına eşittir. Cari oran, işletmenin dönen 
varlıklarının kısa vadeli borçlarını karşılaya bilme gücünü ifade eder. Cari oranının düşüklüğü, 
işletmenin cari varlık yönetiminde başarısız olduğunu göstermektedir. Finansal kaldıraç oranlarından 
toplam borç/toplam aktifler ve kısa vadeli borç/toplam borç oranları, sırasıyla, varlık bazında borç 
durumunu ve toplam borç içerisinde kısa vadeli borç durumunu göstermektedir.
5.3.2. Araştırma Metodolojisi
KOBİ’ler ve büyük işletmelere ait finansal oranlar 12 aylık mali tablo verileri esasında 
hesaplanmıştır. Grafiklerde görülen KOBİ’lere ait değerin hesaplanması için iki aşamalı prosedür 
uygulanmıştır. Birinci aşamada, her sektör içerisinde KOBİ’lere ait değerlerin ortancası alınmıştır. 
İkinci aşamada ise ortaya çıkan KOBİ sektör ortancalarının ortanca değeri alınmıştır. Ortalama dışa 
düşen değerlerden fazla etkilendiğinden, ortanca içerik itibariyle ortalamadan daha güvenilir ve 
kapsamlı bilgi içeriği taşımaktadır.
Benzer olarak, büyük ölçekli işletmelere ait değerlerin hesaplanması için de, iki aşamalı prosedür 
uygulanmıştır. Birinci aşamada, her sektör içerisinde büyük ölçekli işletmelere ait değerlerin ortancası 
alınmıştır. İkinci aşamada ise ortaya çıkan büyük ölçekli işletmelere ait sektör ortancalarının ortanca 
değeri alınmıştır. Burada dikkate alınması gereken çok önemli husus, yıllar itibariyle, hangi sektörde
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KOBİ’ye ait değerler KOBİ ortanca değerinin hesaplanması işlemine dahil edilmişse, o sektöre ait 
büyük ölçekli işletmelerin sektör ortanca değeri genel ortanca değerinin hesaplanmasına dahil 
edildiğidir. Örneğin, eğer 1993 yılında kağıt ve kağıt ürünleri sektörüne ait KOBİ araştırma verileri 
içerisinde yoksa, 1993 yılında kağıt ve kağıt ürünleri sektöründe büyük ölçekli işletmelere ait değer 
genel sektör ortancasının hesaplanması işlemine dahil edilmemiştir.
Bu hesaplama düzeni, bir işletmenin mali durumunu kendi sektörünün yanısıra, ait olmadığı 
diğer tüm sektörlerin finansal durumu ile de karşılaştırmasını engellemektedir. Her sektörün finansal 
oranları ise o sektörün ekonomik, üretim ve pazarlama yapısı ile ilgili bilgi içeriği taşıdığından 
genelde, diğer sektörlerin finansal oranlarından farklaştığı dikkate alınırsa, bu yöntemin doğru 
karşılaştırmalar yapılmasına imkan vereceği ortaya çıkmaktadır.
5.4. ARAŞTIRMA BULGULARI
Yıllar itibariyle KOBİ ile ait oldukları sektördeki büyük işletmelerin finansal oranlarının 
karşılaştırılması iki tür grafikte verilmiştir. Bu grafiklerin birincisinde, KOBİ’ler ve büyük işletmelerin 
finansal oranlarının yıllar itibariyle seyrini göstermektedir. Grafiklerin ikincisinde ise KOBİ’lerin 
sektör ortancasından arındırılmış finansal oranlarının yıllar itibariyle seyri verilmiştir. Bu grafiklerde 
yatay sıfır çizgisi, KOBİ’lerin faaliyet gösterdikleri sektördeki büyük işletmelere ait değerlerinin 
ortancasını temsil etmektedir
5.4.1. Toplam Aktif Karlılığı, Finansman Giderlerinden Önceki Faaliyet 
Kar Marjı ve Toplam Aktif Devir Hızı
İmalat sektöründe büyük işletmelerin toplam aktif karlılığı 1991 yılında % 21’den 1994 yılında 
% 34’e kadar yükselmiştir (Grafik 5.1). 1994 krizinden sonra % 7 oranında ciddi düşüş gösteren 
büyük işletmelerin toplam aktif karlılığı takip eden yıllarda bir daha toparlanamamış, 1996 yılında % 4 
oranında göstermiştir. 1997 yılında % 1’lik artış gösteren imalat sektöründeki büyük işletmelerin 
toplam aktif karlılığı, Asya krizinin de etkisinin hissedilmesiyle, 1998 yılında % 4 oranında düşüşe 
geçmiştir. Toplam aktif karlılığı sonraki yıllarda da, düşüşe devam etmiş, 2000 yılında kendini 
göstermeye başlayan yeni ekonomik krizin etkisiyle imalat sektörü, 2000 yılını % 14 toplam aktif 
karlılığı rakamı ile kapatmıştır. Bu rakam 1994 yılındaki % 34 toplam aktif karlılığı rakamından % 20 
daha düşüktür.
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İMKB’de halka açık KOBİ’lerin durumunu yıllar itibariyle takip ettiğimizde, KOBİ’lerin toplam 
aktif karlılığı oranının imalat sektöründeki genel düşüşe paralel olarak düştüğü görülmektedir. 1999 
yılına kadar sürekli imalat sektöründeki büyük işletmelerden daha yüksek getiri sağlayan KOBİ’ler 
2000 yılında toplam aktif karlılığında sektör ortalamasının altında kalmıştır. KOBİ’lerin toplam aktif 
karlılığı oranı, 1993 yılında % 38’den 2001 yılında % 11’e kadar düşüş göstermiştir. Kuşkusuz, 
KOBİ’lerin toplam aktif karlılığındaki düşüşün en önemli nedenlerinden biri Türkiye’de yaşanan 
ekonomik krizlerdir. Ekonomik krizler tüm reel sektörün getirisini önemli ölçüde düşürmüş, göreceli 
olarak ise KOBİ’leri daha derinden etkilemiştir.
İmalat sektöründeki büyük işletmelerin ve KOBİ’lerin toplam aktifler bazında getirisini devlet 
borçlanmasında reel faiz oranları3 ile kıyasladığımızda, reel sektörün getirisinin 1994-2000 yılları 
arasında, 1997 yılı istisna olmakla, devlet reel borçlanma oranının altında olduğu görülmektedir. Reel 
faiz oranlarının bu derecede yüksekliği reel sektörün işleyişini engelleyen en önemli unsurdur.
Grafik 5.1: İMKB’de Faaliyet Gösteren Büyük Ölçekli İşletmeler ve KOBİ’lerin Aktif Karlılık 
O ranı ve Reel Devlet Borçlanma Oranı (1991-2000)
Yıllar
■ KOBİ Büyük Ölçekli İşletmeler Reel Faiz Oranı
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
Grafik 5.2’den KOBİ’lerin sektör ortalamasından arındırılmış toplam aktif karlılığı değerlerini 
izlediğimizde, KOBİ’lerin toplam aktif karlılığının 1994 yılından itibaren sürekli sektör ortancasının 
üstünde olduğu görülmektedir. Toplam aktif karlılığının birinci çarpanı finansman giderlerinden 
önceki faaliyet kar marjının ise KOBİ’lerde 1995 yılına kadar sürekli sektör ortancasının altında
3 Devlet borçlanmasındaki reel faiz oranları aşağıdaki kaynaktan alınmıştır.
Anonim. 2001. Türkiye’nin güçlü ekonomiye geçiş programı. T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı. 
('http://www.hazine.gov.tr/programson140401053.doc adresinde elektronik kopyası mevcuttur)
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olduğu, 1995-1997 yılları arasında sektör ortancasını üzerine çıktığı ve 1997’den itibaren sektör 
ortancasının altına indiği Grafik 5.2’de görülmektedir. Önceki bölümde yaptığımız analizde de, 
KOBİ’lerin halka arz yılında ait olduğu sektörden daha düşük faaliyet kar marjına sahip olduğu 
bulunmuştur. Toplam aktif karlılığının ikinci çarpanı olan toplam varlık devir hızı KOBİ’lerde 1991 - 
2000 yılları arasında sürekli olarak sektör ortancasının üzerinde olmuştur. Aslında bu oranın yüksek 
oluşu, KOBİ’lerin toplam aktif karlılığını sürekli sektör ortancasının üzerinde tutmuştur. Fakat, 2000 
yılında toplam varlık devir hızında göreceli olarak yaşanan düşüş, KOBİ’lerin toplam aktif karlılığının 
sektör ortancasının altına düşmesine neden olmuştur.
Grafik 5.2: İMKB’de Faaliyet Gösteren KOBİ’lerin Sektör Ortancasından Arındırılmış Toplam 
Aktif Karlılık Oranı, Faaliyet Kar M arjı ve Toplam Aktif Devir Hızı (1991-2000)
T o p la m  A k ti K a r lılığ ı O ran ı v e  Ç a rp a n la r ı
“ “  A ktif Karlılık Oranı “  11 “ Fin. Gider. Önce Faaliyet Kar Marjı & A ktif Devir Hızı 
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
Finansman giderlerinden önceki faaliyet kar marjı 1991 yılında imalat sektöründe % 20’ye eşittir 
(Grafik 5.3). Bu oran 1992 yılında % 17’ye düştüyse de, takip eden 2 yıl içerisinde çabuk 
toparlanarak, % 28’le 1994 yılında son 10 yılın en yüksek rakamına ulaşmıştır. Arka arkaya gelen 
ekonomik krizler imalat sektörünün kar marjını düşürerek 2001 yılında % 13’e gerilemesine neden 
olmuştur.
Bu düşüşten en fazla nasibini alan işletmeler ise KOBİ’lerdir. Genelde, büyük işletmelerden daha 
düşük kar marjına sahip KOBİ’lerde finansman giderlerinden önceki faaliyet kar marjı 1994 yılında 
ulaştığı en yüksek değerden (% 24) sonra, takip eden yıllarda sürekli düşüş göstererek 2000 yılında % 
8’e ulaşmıştır. Bu durum, ekonomik krizlerin KOBİ’leri esasen, sürekli düşen kar marjları aracılığıyla 
etkilediğini göstermektedir.
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Grafik 5.3: İMKB’de Faaliyet Gösteren İmalat Sektörü İşletmelerinin ve KOBİ’lerin Finansman
Giderinden Önce Faaliyet Kar Marjı (1991-2000)__________________________________________
F inansm an G iderinden  Ö nce F aaliyet K ar M arjı
Yıllar
—• — KOBİ ■ Büyük Ölçekli İşletmeler
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
Grafik 5.4: İMKB’de Faaliyet Gösteren Büyük Ölçekli İşletmelerin ve KOBİ’lerin Toplam Aktif 
Devir Hızı (1991-2000)____________________________________________________________________
T oplam  A k tif D evir H ızı
Yıllar
—♦— KOBİ —■—  Büyük Ölçekli İşletmeler
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
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Aktiflerin verimli kullanılma değişkeni olan toplam varlık devir hızını izlediğimizde, imalat 
sektörüne ait işletmelerin 1993 yılında 1.24 ile son 10 yılın en yüksek toplam varlık devir hızına sahip 
olduğu görülmektedir (Grafik 5.4). Sonraki yıllarda reel sektör ve ekonomideki gelişmelerin sonucu 
gerçekleşen aşamalı düşüş, bu oranın imalat sektöründe 2000 yılında 0.93 ile en düşük seviyeye 
inmesine neden olmuştur.
Son 10 yıl içerisinde sürekli olarak, imalat sektörünün üstünde bir toplam varlık devir hızına 
sahip halka açık KOBİ’lerde de, imalat sektöründeki düşüşe paralel olarak bir düşüş görülmektedir. 
Toplam varlık devir hızının ulaştığı en yüksek rakam 1993 yılında gözlemlenen 1.76’dır. Sonraki 
yıllarda düşüş gösteren, KOBİ’lere ait toplam varlık devir hızı 2001 yılında 1.29’a gerilemiştir.
5.4.2. Likidite Oranları
İmalat sektörüne ait büyük işletmelerin ve KOBİ’lerin cari oranı 1995 yılından sonra sürekli 
düşüş göstermiştir (Grafik 5.5). 1995 yılında % 175 olan cari oran 2000 yılında % 142’ye kadar 
gerilemiştir. Bu durum, imalat sektörü işletmelerinin likiditesinin ekonomik kriz sonucu giderek 
azaldığını göstermektedir. KOBİ’lerin cari oranı genel olarak istikrarsız düşüş eğilimi içinde olmuş ve 
yıllar içerisinde büyük dalgalanmalar göstermiştir. 1995 yılında % 178 ile imalat sektöründeki büyük 
işletmelerin cari oran ortalamasından (% 175) daha yüksek cari orana sahip KOBİ’ler, 2000 yılında % 
125 cari oran değeri ile likidite açısından tehlikeli sınırlar içerisine girmiştir. Bu rakam son 10 yılın en 
düşük rakamıdır.
İMKB’de faaliyet gösteren KOBİ’lerin sektör ortancasından arındırılmış likidite oranlarının yıllar 
içerisinde seyrini izlediğimizde, cari oranın aşırı dalgalı biçimde hareket edip, 1992-1994 ve 1996­
1997 yılları arasında KOBİ’lerin ait oldukları sektörlerin ortancasının üstüne çıktığı, kalan dönemlerde 
ise sektör ortancasının altına indiği görülmektedir (Grafik 5.6). Bunun nedeni, daha önceki bölüm 
analizlerimizde de karşılaştığımız, KOBİ’ler arasında kuvvetli standart sapmanın olması ve bu 
değişiklik sebebiyle, KOBİ’lerin ekonomik koşullardan daha çabuk etkilenmesidir. Likit oranın 1994 
yılından itibaren devamlı sektör ortancasının altında seyretmesi, ekonomik kriz ortamında KOBİ’lerin 
kısa vadeli yükümlülüklerini karşılamakta zorluğa düşmesinin daha yüksek bir olasılık olduğunu 
göstermektedir. KOBİ’lerin nakit oranının sektör ortancasından devamlı yüksek olması, fakat son 
yılda sektör ortancasının altına düşmesi KOBİ’lerin riskinin arttığı anlamına gelmektedir.
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Grafik 5.5: İMKB’de Faaliyet Gösteren İmalat Sektörü İşletmelerinin ve KOBİ’lerin Cari Oranı
(1991-2000)__________________________________________________________________________
C a r i O ra n
Yıllar
■ KOBİ ■ Büyük Ölçekli İşletmeler
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
Grafik 5.6: İMKB’de Faaliyet Gösteren KOBİ’lerin Sektör Ortancasından Arındırılmış Cari 
O ranı (1991-2000)________________________________________________________________________
o
<G
5
XOu:©
am
Likidite Oranları
■ Cari Oran — •  — Likit Oran — - — ■ Nakit Oranı
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
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5.4.3. Finansal Kaldıraç Oranları
İmalat sektöründeki büyük işletmelerin toplam aktifleri içerisinde toplam borçların payı 1991 
yılında % 52’ye eşittir (Grafik 5.7). 1993 yılına kadar % 4’lük artışla % 56’ya yükselen İmalat 
sektöründeki büyük işletmelerin finansal kaldıraç oranı, takip eden iki yıl içerisinde düşüşe geçmiş,
1995 yılında % 46’ya gerilemiştir. Takip eden yıllarda, 1999 yılına kadar sürekli artış gösteren imalat 
sektöründeki büyük işletmelerin finansal kaldıraç oranı 1999 yılında % 61’le son on yılın en yüksek 
düzeyine ulaşmış, 2000 yılı sonunda ise % 3 oranında gerileyerek, % 58’e düşmüştür.
KOBİ’lerin finansal kaldıraç oranı ufak istisnalar dışında, imalat sektöründeki büyük işletmelerin 
finansal kaldıraç oranına paralel hareket etmiştir. 1991 yılında KOBİ’lerin finansal kaldıraç oranının 
yüksek olmasının temel sebebi, bu yılda gözlem sayısının düşüklüğüdür. 1995 yılına kadar imalat 
sektöründeki büyük işletmelerin finansal kaldıraç oranına paralel olarak düşüş gösteren KOBİ’lerin 
finansal kaldıraç oranı 1995 yılında % 46’ya inmiştir. Sonraki yıllarda keskin dalgalanmalar gösteren 
KOBİ’lerin finansal kaldıraç oranında genel eğilim ise yükseliş yönündeydi. 1998 yılında % 64’e 
kadar yükselen KOBİ’lerin finansal kaldıraç oranı sonraki iki yılda % 8 oranında düşüş göstererek, 
2000 yıl sonunda % 56’ya gerilemiştir.
Grafik 5.7: İMKB’de Faaliyet Gösteren im alat Sektörü işletmelerinin ve KOBİ’lerin Toplam 
Borç/Toplam Aktifler Oranı (1991-2000)_________________________________________________
Toplam Borç/Toplam Aktifler
Yıllar
KOBİ ■  Büyük Ölçekli İşletmeler
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
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Finansal kaldıraç oranı finans literatüründe “iki başlı kılıç” olarak tanımlanmaktadır. Ekonominin 
iyi olduğu ve nakit akışlarının güçlü olduğu durumlarda, finansal kaldıraç oranının yüksek tutulması 
işletme ortaklarının getirisinin artmasına neden olur. Fakat, ekonominin kötü olduğu, nakit akışlarının 
azaldığı durumlarda finansal kaldıraç oranının yüksekliği işletmeye büyük zarar vermekte, işletme 
ortaklarının getirisini düşürmektedir. Örneğimizde, büyük işletmelerin toplam aktif karlılığının 1995 
yılında % 26’dan 2000 yılında % 14’e gerilemesine rağmen, finansal kaldıraç oranının 1995 yılında % 
46’dan 2000 yılında % 58’e çıkması işletme riskinin aşırı arttığı ve işletme ortaklarının getirisinin 
aşırı düşüş gösterdiği anlamına gelmektedir. Benzer olarak, KOBİ’lerin toplam aktif karlılığı 1995 
yılında % 30’dan 2000 yılında % 12’ye gerilemesine rağmen, finansal kaldıraç oranını 1995 yılında % 
46’dan 2000 yılında % 56’ya çıkmıştır. Bu durum KOBİ’lerin daha yüksek risk karşısında olduğunu 
göstermektedir.
İmalat sektöründeki büyük işletmelerin kısa vadeli borç/toplam borçlar oranı 1991 yılında % 
38’den aşırı yükselişle 1994 yılında % 79’a çıkmıştır (Grafik 5.8). Bu yıldan sonra küçük boyutlu 
yatay dalgalanmalar gösteren imalat sektöründeki büyük işletmelerin kısa vadeli borç/toplam borçlar 
oranı 2000 yılında % 78’e düşmüştür. İmalat sektöründeki KOBİ’lerin kısa vadeli borç/toplam borçlar 
oranı da, büyük işletmelere paralel bir gelişme göstermiş, 1992 yılında % 33’den 1994 yılında % 85’e 
yükselmiş, sonraki yıllarda yatay hareket göstererek, 2000 yılında % 77’e inmiştir.
Grafik 5.8: İMKB’de Faaliyet Gösteren İmalat Sektörü İşletmelerinin ve KOBİ’lerin Kısa Vadeli 
Borç/ Toplam Borç O ranı (1991-2000)_____________________________________________________
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Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
İmalat sektörü işletmelerinde kısa vadeli borçların toplam borç içerisinde çok yüksek paya sahip 
olması, 1993 yılından sonra yüksek enflasyon ve ekonomik belirsizlikten dolayı, uzun vadeli 
finansman kaynaklarının erimesinin bir sonucudur. Kısa vadeli borç işletmelerin belirsizliğini daha da
Kısa Vadeli Borç/Toplam Borçlar
Yıllar
♦ KOBİ______  "  Büyük Ölçekli İşletmeler
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artırmış ve işletme riskini aşırı yükseltmiştir. Kriz durumlarında kısa vadeli borçların toplam borç ve 
toplam aktifler içerisinde yüksek paya sahip olması, toplam aktif karlılığının ve cari oranın önemli bir 
düşüş gösterdiği bir durumda işletme riskinin aşırı yükseldiğinin bir göstergesidir.
KOBİ’lerin sektör ortancasından arındırılmış finansal kaldıraç oranını izlediğimizde KOBİ’lerin 
finansal kaldıracının, 1993 yılı dışında, sürekli olarak ait oldukları sektördeki büyük işletmelerin 
finansal kaldıracından daha yüksek olduğunu görebiliriz (Grafik 5.9). Kriz yılları olarak anılan, 1995­
2000 yılları arasında finansal kaldıraç oranı KOBİ’lerde büyük işletmelere nazaran daha da 
yükselmiştir. 2000 yılında KOBİ’ler ait oldukları sektördeki büyük işletmelerden % 6 daha yüksek 
toplam borç/toplam aktifler oranına sahiptir.
KOBİ’lerin sektör ortancasından arındırılmış kısa vadeli borç/toplam borçlar oranı ise son on 
yılda dalgalı bir seyir izlemiştir. 1993-1996 yılları arasında sektör ortancasının altında olan 
KOBİ’lerin kısa vadeli borç/toplam borçlar oranı 1997-1998 yılları arasında sektör ortancasının 
yaklaşık % 3 üzerinde olmuştur. 1999-2000 yılları arasında ise KOBİ’lerin sektör ortancasından 
arındırılmış kısa vadeli borç/toplam borçlar oranı düşüşe geçmiş ve sektör ortanca değerinin % 1 altına 
düşmüştür. Fakat oranlar arasındaki mutlak değer açısından fark önemsiz sayılabilecek düzeyde 
düşüktür.
Grafik 5.9: İMKB’de Faaliyet Gösteren KOBİ’lerin Sektör Ortancasından Arındırılmış Toplam 
Borç/Toplam Aktifler ve Kısa Vadeli Borç/Toplam Borçlar Oranı_____________________________
♦ T oplam  Borç/T  oplam  A k tif  K ısa Vadeli Borç/T  oplam  B orçlar
Kaynak: İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.
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5.5. SONUÇ VE TARTIŞMA
Bu bölümde halka açık KOBİ’lerin Türkiye’de son 10 yıl içerisinde oluşan ekonomik krizlerden 
mutlak ve büyük ölçekli işletmelere göreceli olarak nasıl etkilendiği analiz edilmektedir.
Araştırma bulguları, imalat sektörü işletmelerinin finansal değişkenlerinin analizi ise, Türkiye’de 
imalat sektörünün son sekiz yıldaki üç ekonomik krizden kuvvetli biçimde etkilendiğini ortaya 
koymaktadır. İMKB’de ve imalat sektöründe faaliyet gösteren büyük işletmelerin toplam aktif karlılığı 
1994 yılında % 34’den 2000 yılında % 14’e kadar inmiştir. İMKB’de halka açık KOBİ’lerin toplam 
aktif karlılığı oranı ise 1993 yılında % 38’den 2000 yılında % 11’e kadar gerilemiştir. KOBİ’ler üç 
krizin sonunda imalat sektöründeki büyük ölçekli işletmelerden daha yüksek karlılık düşüşü 
göstermiştir. Devlet iç borçlanma reel faiz oranı ise, 1997 yılı dışında, 1994-2000 yılları arasında 
imalat sektörü toplam aktif karlılığının üzerinde olmuştur. İmalat sektöründeki büyük ve küçük ölçekli 
işletmelerin toplam aktif karlılığındaki düşüşün en önemli nedeni düşen kar marjlarıdır. Bu düşüşten 
en fazla nasibini KOBİ’ler almıştır. 1994-2000 yılları arasında KOBİ’ler ve imalat sektöründeki büyük 
işletmelerin toplam varlık devir hızında da ciddi düşüş gözlemlenmiştir.
Türkiye’deki ekonomik krizler büyük ve küçük ölçekli işletmelerin getirisini azaltmanın yanısıra, 
bu işletmelerin riskini aşırı yükseltmiştir. Ekonomik kriz yıllarında KOBİ’ler ve büyük ölçekli 
işletmelerin finansal kaldıraç oranı ve toplam borç içerisinde kısa vadeli borçların payı ciddi artış 
göstermiştir. Bu artış özellikle, KOBİ’lerde daha fazla belirgindir. Kısa vadeli yükümlülükleri 
karşılama potansiyeli olan cari oran, kriz yıllarında imalat sektöründe faaliyet gösteren büyük ve 
küçük ölçekli işletmelerde önemli düşüş göstermiştir.
Araştırma sonuçları, genel olarak, reel sektörün çok sıkıntılı bir aşamada bulunduğunu, ciddi 
rehabilitasyon süreci uygulanmadığı sürede ekonominin çok daha ağır bunalımlara sürüklenebileceğini 
göstermektedir.
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BÖLÜM 6
EKONOMİK DEĞİŞKENLERİN KOBİ’LER ÜZERİNDE 
ETKİSİ
Önceki bölümde, halka açık KOBİ’lerin getiri ve risk değişkenlerinin 1992-2000 yılları arasında 
trend analizi, son 10 yılda reel sektör getiri göstergelerinin önemli düşüş, risk göstergelerinin ise 
yükseliş gösterdiğini bulmuştur. Reel sektör işletmelerinin getiri ve risk değişkenlerinin yıllar 
itibariyle aynı trende sahip olması, bu değişkenlerin aynı yönde hareket etmesine neden olan dışsal 
değişkenlerin varlığına işaret etmektedir. Bu dışsal değişkenler arasında sistematik risk ölçütü olan 
ekonomik değişkenlerin etkisi finansal ekonomi teorisi açısından önemli araştırma konusudur. Bu 
bölümdeki analizlerimizde, ekonomik değişkenlerin KOBİ’lerin risk ve getirileri üzerinde etkisi analiz 
edilecektir.
6.1. TEORİK ÇERÇEVE
Ekonomik değişkenler sistematik riski temsil ettiğinden, reel sektörün getiri ve risk göstergeleri 
üzerinde önemli etkiye sahiptir. Genelde, ekonomik değişkenlerin etkisi işletmenin ve faaliyet 
gösterdiği sektörün özelliklerinden dolayı bir farklılaşım gösterebiliyorsa da, tüm işletmeler üzerinde 
sistematik bir etkileyiş söz konusudur. Chen, Roll ve Ross (1986), ABD örneğinde ekonomik 
değişkenlerin finansal varlık fiyatlarları üzerinde etkisi incelemiş, endüstriyel üretim hacmi, beklenen 
enflasyon ve bonoların getiri eğrisindeki değişimlerin finansal varlık fiyatlarını istatistiksel olarak 
anlamlı biçimde etkilediği ortaya koymuştur.
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Ekonomik değişkenlerin finansal oranlarla tanımlanan temel veriler üzerinde etkisi ile bu 
değişkenlerin borsa verileri ile tanımlanan teknik veriler üzerinde etkisi farklılaşım göstermektedir. 
Borsada oluşan hisse senedi fiyatları, o hisse senedini ihraç eden işletmenin net bugünkü değerinin 
hisse sayısına oranına eşittir. Bir işletmenin belirli bir dönemde getirisi ise gerçekleşmiş getiri oranı 
olup, işletmenin gelecek nakit akışları hakkında önemli bilgi içeriği ihtiva etmemektedir. Dolayısıyla, 
ekonomik değişkenlerin reel sektörün gerçekleşen getiri ve risk göstergeleri üzerindeki etkisi, bu 
değişkenlerin hisse senedi getirisi üzerindeki etkisinin aynısı olmayacaktır.
Aynı makroekonomik değişkenin reel sektörün işleyişi üzerinde etkisi gelişmiş ülkeler ile 
gelişmekte olan ülkelerde değişim gösterebilmektedir. Bu açıdan, gelişmekte olan ülke statüsündeki 
Türkiye’de reel sektör risk ve getiri göstergeleri ile ekonomik göstergeler arasındaki etkileşimin 
analizi gelişmekte olan pazarların spesifik özelliklerini ortaya koyabilmek adına önemli bir konudur.
1980 yılına kadar Türkiye ekonomisi, korumacılık ve ithal ikamesi esaslı içe yönelik gelişme 
stratejisini izlemekteydi. Dünyadaki kürselleşme akımı ise 1980 yılından itibaren Türkiye 
ekonomisini, uluslararası pazarlara entegrasyonu ve ihracata yönelik büyüme stratejisine 
yönlendirmiştir. Bu yolda başlatılan ekonomik dönüşüm süreci, reel sektörün faaliyet, karlılık ve 
riskini etkileyen makroekonomik değişkenlerin etki gücü ve yönünü değiştirmesine neden olmuştur. 
Örneğin, dış rekabet gücünü olumlu etkileyen, fakat iç pazarda dengeleri sarsan devalüasyonlar içe 
yönelik gelişme stratejisinde ekonomiyi olumsuz yönde etkilediği halde, ihracata yönelik gelişme 
stratejisinde ise reel sektörün rekabet gücünü artırarak olumlu etki göstermektedir.
Ekonomik değişkenlerin reel sektörün işleyişi üzerinde etkisi işletme boyutuna göre 
değişebilmektedir. Büyük işletmeler ekonomik değişkenlerin seyrini etkileme ve ekonomik 
değişkenlerin olası olumsuz etkilerini pazar gücünü kullanarak asgariye indirme gücüne sahiptir. 
Fakat, KOBİ’ler makroekonomik çevredeki değişimleri veri olarak kabul etme ve faaliyetlerini bu 
verilere göre ayarlamak durumundadır. KOBİ’lerin Türkiye ekonomisinin önemli konusu olduğu 
dikkate alındığında, ekonomik değişkenlerin KOBİ’lerin faaliyet göstergeleri üzerine etkisinin analizi 
KOBİ’lere yönelik geliştirme stratejisi için önemli ipuçları verebilir.
Türkiye’de makroekonomik çevredeki değişimin KOBİ’ler üzerindeki etkisinin analizi 
Türkiye’de 1994-2000 yılları arasında yaşanan üç farklı kriz bağlamında büyük önem kazanmaktadır. 
Yapısal özellikleri itibariyle farklılaşan bu krizler, Türkiye ekonomisini ciddi boyutta etkilemiştir. 
1994 krizi iç borçlanma krizi olarak ekonomideki içsel dengesizlikler sonucu yaşanmıştır. Bu krizden 
iki yıl sonra, Asya krizi dış ticaret kanalları ve yabancı sermaye ürkekliği dolayısıyla Türkiye 
ekonomisini ciddi boyutta etkilemiştir. 1997 yılındaki krizin olumsuz sonuçları da atlatılamadan, 
Kasım 2000 tarihinde, yabancı sermaye kaçışı, piyasadan para çekilmesi, Merkez Bankasının IMF ile 
yapılan anlaşma gereği pasif kalması, likidite krizinin ağırlaşması ile Türkiye ekonomisi tarihinin en
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ağır krizlerinden biri ortaya çıkmıştır. Müslümov (2001) Türkiye’de imalat sektörünün son sekiz 
yıldaki üç ekonomik krizden kuvvetli biçimde etkilendiğini ortaya koymaktadır. İMKB’de ve imalat 
sektöründe faaliyet gösteren büyük işletmelerin toplam aktif karlılığı 1994 yılında % 34’den 2000 
yılında % 14’e kadar inmiştir. İMKB’de halka açık KOBİ’lerin toplam aktif karlılığı oranı ise 1993 
yılında % 38’den 2000 yılında % 11’e kadar gerilemiştir. Türkiye’deki ekonomik krizler büyük ölçekli 
işletmelerin ve KOBİ’lerin getirisini azaltmanın yan ısıra, bu işletmelerin riskini aşırı yükseltmiştir. 
Ekonomik kriz yıllarında KOBİ’ler ve büyük ölçekli işletmelerin finansal kaldıraç oranı ve toplam 
borç içerisinde kısa vadeli borçların payı ciddi artış göstermiştir. Bu artış özellikle, KOBİ’lerde daha 
fazla belirgindir. Kısa vadeli yükümlülükleri karşılama potansiyeli olan cari oran ise imalat sektöründe 
faaliyet gösteren büyük ve küçük ölçekli işletmelerde önemli düşüş göstermiştir.
Bu bölümdeki çalışmanın temel amacı Türkiye’de faaliyet gösteren KOBİ’lerin getiri ve risk 
değişkenleri ile makroekonomik değişkeler arasındaki ilişkiyi analiz etmektir. Bu amaçla, İMKB’de 
faaliyet gösteren, imalat sektörüne ait KOBİ’lerin 1991-2001 mali tablo verileri ve aynı döneme ait 
makroekonomik değişkenler incelenmiştir.
6.2. ARAŞTIRMA VERİLERİ
Bu bölümdeki analizlerimizde tanımlanan KOBİ’ler örnek kütlesi dördüncü bölümde 
tanımladığımız 32 KOBİ’den oluşmaktadır. Araştırmamızda kullanılan finansal tablo ve dipnot 
verilerin kaynağı “İMKB Mali Tabloları” veri setidir. Ekonomik veriler ise TC Devlet Planlama 
Teşkilatı, TC Merkez Bankası, TC Devlet İstatistik Enstitüsü, TC Hazine ve Dış Ticaret 
Müsteşarlığı’nın verilerinden alınmıştır.
6.3. ARAŞTIRMA DİZAYNI
Araştırmamızda finansal (bağımlı) değişkenler olarak toplam aktif karlılığı, cari oran ve finansal 
kaldıraç oranı, ekonomik değişkenler (bağımsız) olarak ise reel döviz kuru, reel faiz oranı, beklenen 
enflasyon oranı, reel kişi başına GSYİH artışı, üretim endeksi ve petrol fiyatları alınmıştır. Finansal ve 
ekonomik değişkenler arasında ilişkini analiz etmek için aşamalı çoklu regresyon analizi 
kullanılmıştır. Bağımlı ve bağımsız değişkenlerin çoklu regresyon analizinin varsayımlarına 
uygunluğu test edilmiş ve değişkenlerdeki mevsimsellik sorununa çözüm olarak tüm değişkenlerde 
logaritmik dönüştürmeler yapılmıştır.
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6.3.1. Araştırma Değişkenleri
Araştırma değişkenleri finansal ve ekonomik değişkenler olarak ikiye ayrılmaktadır. Bu bölümde, 
araştırma değişkenlerin tanımı, formülasyonu ve araştırmaya dahil edilmesinin nedenleri ve olası 
etkileri açıklanmıştır
6.3.1.1. Finansal Değişkenler
Finansal değişkenler işletmenin performansı hakkında önemli ipuçları içermektedir. İşletmenin 
getiri ve risk göstergeleri olarak çok sayıda değişken seçilebilir. Fakat finansal oranlar arasında yüksek 
korelasyonun söz konusu olması (Horrigan, 1965), az sayıda değişken kullanılmasını olanaklı 
kılmaktadır.
Getiri oranları arasında en önemli değişkenlerden birisi toplam aktif karlılığıdır. Toplam aktif 
karlılığı (TK) oranı işletmenin toplam varlıkları karşısında nakit akışı sağlayıp sağlamadığını 
göstermektedir. Aktif karlılık oranı işletmenin nakit akışı göstergesi olan finansman giderinden önceki 
faaliyet karının toplam aktiflere oranına eşittir.
İşletme riskini, getiri oranlarından farklı olarak tek bir değişkenle ifade etmek zordur. İşletme 
riskini ifade eden önemli değişkenlerden biri finansal kaldıraç (FK) oranı olarak tanımlanan toplam 
borç/toplam varlıklar oranıdır. Finansal kaldıracın yüksek olması iflas riskini yükseltmektedir. Fakat 
diğer taraftan finansal kaldıraç bir karlılık unsurudur. Finansal kaldıraçla toplam sermaye karlılığı 
arasında doğrusal pozitif ilişki söz konusudur. Bu noktada finansal kaldıraç oranın çok yüksek olması, 
tek başına işletme riskinin yüksek olmasını ifade etmez.
Eğer işletmenin kısa vadeli borçlarının çok üzerinde dönen varlıkları söz konusu ise, diğer bir 
ifadeyle yüksek cari orana (CO) sahipse, işletmenin yüksek finansal kaldıraç oranına sahip olmasına 
rağmen, işletme riskinin yüksekliği hakkında fikir söylemek olanaksızdır. Aşırı likidite kaynak israfı 
olarak görülse de, likidite oranının düşüklüğü, işletmenin cari varlık yönetiminde başarısız olduğunu 
göstermektedir. Cari oran, işletmenin dönen varlıklarının kısa vadeli borçlarını karşılayabilme gücünü 
ifade eder. Mevcut çalışmamızda, işletme riski ölçütü olarak finansal kaldıraç oranı ve cari oran 
kullanılmıştır. Finansal değişkenlerin tanımlaması Tablo 6.1’de verilmiştir.
Finansal değişkenler üçer aylık dönemler için hesaplandığı için çeşitli dönemlere ait finansal 
oranlar kıyaslanabilir değildir. Örneğin, üç aylık gelir tablosuna ait faaliyet karı rakamı üç aylık 
faaliyet sonucunu temsil ettiğinden, on iki aylık gelir tablosunun faaliyet karı rakamı ile kıyaslanamaz. 
Bu durum altı ve dokuz aylık gelir tabloları için de söz konusudur. Kıyaslanabilirliği sağlamak
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amacıyla, araştırmamızda üç aylık gelir tablosu kalemleri 4’e, altı aylık gelir tablosu kalemleri 2’ye, 
dokuz aylık gelir tablosu kalemleri ise 4/3’e çarpılarak, karşılaştırmaya olanak verecek ayarlamalar 
yapılmıştır. Üç, altı, dokuz ve on iki aylık bilançolar kıyaslanabilir olduğundan, bilanço kalemlerinde 
hiçbir ayarlama yapılmamıştır.
Tablo 6.1: Finansal Değişkenlerin Tanımlanması
Kısaltma Değişken Formulü
Getiri Değişkenleri 
Risk Değişkenleri
Toplam A ktif Karlılık Oranı = 
Finansal Kaldıraç Oranı = 
Cari Oran =
Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı/Toplam Aktif 
Toplam Borçlar/Toplam Aktifler 
Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar
İmalat sektöründe ait toplam aktif karlılığı, cari ve finansal kaldıraç oranlarının zaman serisi 
analizi, bu oranlarda beklenildiği gibi yüksek dönemsellik olduğunu ortaya çıkarmıştır. Bu ise çoklu 
regresyon analizinde normal dağılım varsayımı ile çelişmektedir. Bu dönemselliğin önüne geçmek ve 
söz konusu değişkenlerde normal dağılım varsayımını sağlayabilmek için değişkenlerde yüzde artış 
oranı hesaplanarak, ortaya çıkan değer söz konusu finansal değişkenin değeri olarak alınmıştır. Bu 
hesaplamayı aşağıdaki gibi formüle edebiliriz:
ATK, -  log, (TK, / TK ,_,) (6.1)
ACO, -  log.  (CO, / c o ,_4 ) (62)
AFK, -  log, {FK, / F K ,_t ) (63)
Burada, t üç aylık dönem sayısını ifade etmektedir. Örneğin, 1999 ilk 3 aylık dönemi için 
hesaplanan toplam aktif karlılığı artış oranı, 1999 ilk 3 aylık dönem toplam aktif karlılığı ile 1998 yılı 
ilk 3 aylık dönem toplam aktif karlılığı oranları arasındaki logaritmik farka eşittir.
6.3.I.2. Ekonomik Değişkenler
6.3.I.2.I. Reel Faiz Oranı
Fisher hipotezi nominal faiz oranlarının beklenen enflasyon ve reel faiz oranları olarak iki 
bölümden oluştuğunu önermektedir.
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h ,k = rr ,k + E(x)t ,k + (rrt , k x E(x)t k ) (6 4)
Denklem (6.4)’de itk , t zamanında vadesi k yıl olan finansal varlığın nominal faiz oranını, rrtk 
aynı finansal varlığın reel faiz oranını, E(n)tk ise t zamanında t+k zaman süresi için beklenen faiz 
oranını göstermektedir. Gerçekleşen enflasyon oranını (nt,k) denklem (6.4)’ye dahil edersek, enflasyon 
öngörü hatası aşağıdaki şekilde tanımlanabilir.
t  ,k = x t ,k -  E (« t  ,k (6'5)
(6.4) denkleminde beklenen enflasyon oranını, gerçekleşen enflasyon oranı ve enflasyon öngörü 
hatası ile ifade edersek, aşağıdaki denklemi oluşturabiliriz.
lt ,k - n t ,k + e t ,k
1 + ^ t  ,k - e t ,k
(6.6)
rrt.k ~
Görüldüğü gibi, reel faiz oranlarının saptanması tamamen beklentilere dayalı enflasyon öngörü 
hatasının hesaplanmasına bağımlıdır. Finansal ekonomi literatüründe nominal faiz oranlarının 
beklenen enflasyon oranı ve reel faiz oranlarına ayrıştırmak için çeşitli istatistiksel yöntemler 
kullanılmıştır. Bunlar arasında Yapısal Vektör Otoregresyon yöntemi (Blanchard ve Quah, 1989; St- 
Amant, 1996) ve Beveridge-Nelson yöntemi (Evans ve Reichlin, 1994) vardır.
Fakat, enflasyon beklentilerinin hızla değiştiği Türkiye ortamında kısa vadeli hazine bonosu 
getirilerine dayanarak nominal faiz oranlarının reel faiz oranları ve beklenen faiz oranlarına 
ayrıştırmak çok zor olmaktadır. Bu nedenle, mevcut çalışmamızda, reel faiz oranları nominal faiz 
oranları ile nominal enflasyon oranı arasındaki fark olarak esas alınacaktır. Bu durumda denklem (6.6) 
aşağıdaki şekle dönüşecektir.
1 +  K,t ,k
(6.7)
t ,k n t.k
rrt,k ~
Mevcut çalışmamızda reel faiz oranlarını hesaplamak için hazine bonosu ortalama bileşik faiz 
oranları esas alınmıştır. Nominal enflasyon oranı hesaplamalarında ise tüketici fiyat endeksi 
kullanılmıştır. Ekonomik değişkenlerdeki dönemsellik, bu değişkenlerdeki normal dağılımı 
varsayımını bozduğundan, araştırmamıza dahil edilen reel faiz oranında logaritmik dönüştürme 
yapılmıştır.
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Burada, t üç aylık dönem sayısını ifade etmektedir.
A rr -  log e (rrt /  rr^4 ) (6.8)
6.3.I.2.2. Reel Döviz Kuru 
Reel döviz kuru (Qt) satın alma gücü paritesi teorisi esasında aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır.
Q, -
P
(6.9)
Burada, St nominal döviz kuru (Örneğin, Türkiye’de 1 TL’in dolar karşılığı), Pt* ülkedeki fiyatlar 
genel düzeyi, Pt ise yabancı ülkenin fiyatlar genel düzeyidir. Reel döviz kurundaki artış ülkenin 
uluslararası rekabet gücünü azaltmakta, azalış ise uluslararası rekabet gücünü artırmaktadır. 
Türkiye’de reel döviz kuru (0,75 $+ 0,25 DM) ağırlığına göre hesaplanmaktadır. Göreli fiyat 
hesaplarında ABD için üretici fiyatları, Almanya için sanayi ürünleri üretici fiyatları ve Türkiye için 
TEFE (Toptan Eşya Fiyatları) kullanılmıştır.
Reel döviz kuru rakamlarının yıllar itibariyle zaman serisi analizi, bu değişkende normal dağılım 
varsayımına ters düşen ciddi mevsimsel hareket olduğunu göstermektedir. Bu mevsimselliği 
düzeltmek için logaritmik dönüştürme yapılmıştır.
A Q  -  log e (Q, / Q t -4 ) (610)
Burada, t üç aylık dönem sayısını ifade etmektedir.
6.3.I.2.3. Beklenen Enflasyon
Enflasyon fiyatlar genel düzeyindeki artış olarak tanımlanmaktadır. Araştırmamızda nominal 
enflasyon oranı Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) olarak alınmıştır. Enflasyon beklentilerinin hızla 
değiştiği Türkiye ortamında beklenen enflasyon oranının hesaplanması zor olmaktadır. Bu durumda 
hesaplamaları kolaylaştırmak amacıyla, araştırmamızda beklenen enflasyon oranı (nt) olarak bir 
sonraki dönemin yıllık gerçekleşen enflasyon oranı esas alınmıştır. Enflasyon oranının mevsimsel 
özelliklerinden dolayı, bu değişkende de logaritmik dönüştürme yapılmıştır.
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A x t -  l°g e (n tJ x t) (6.11)
6.3.I.2.4. Reel Kişi başına GSYİH
Ekonomik büyüme, genel bir ifadeyle, bir ülkenin çıktı miktarının sürekli ve gözle görülebilir bir 
oranda artarak ortalama reel getiriye olumlu katkıda bulunması olarak tanımlanmaktadır. Bu rakamı 
kavramsallaştırmak için kişi başına reel GSYİH artışı kullanılmaktadır. Kişi başına reel GSYİH 
artışının ekonomik büyüme ölçütü olarak kullanılması bazı sakıncalar da taşımaktadır. Örneğin, 
stoklardaki büyüme veya dolaylı vergilerdeki artış GSYİH’ni artırmakta, fakat kişilerin reel 
gelirlerinde bir değişim söz konusu olmamaktadır. Diğer taraftan, gelir dağılımında çarpıklıklar 
sonucu ülkede kişi başına GSYİH büyüse de, ülke nüfusunun çoğunluğu kötüleşebilir.
Araştırmamızda reel GSYİH artışı (AGDP) hesaplamaları için GSYİH ölçütü olarak 1987 sabit 
fiyatlarıyla GSYİH alınmıştır. ABD doları ile ifade edilen GSYİH değeri, ABD dolarının değer artış 
veya azalışları bilgisini içermediğinden reel GSYİH ölçütü olarak kullanılması sakıncalı bulunmuştur. 
Üç aylık dönemler için hesaplanan reel GSYİH artışı rakamlarında normal dağılım varsayımını 
sağlamak amacıyla aşağıdaki dönüştürme yapılmıştır.
AGDP -  loge (GDPt /  GDPt_,) (6.12)
6.3.I.2.5. İmalat Sanayii Üretim Endeksi
İmalat sanayi üretim endeksi değişkeni reel sektör canlılığının bir göstergesidir. Bu değişkende 
de mevsimsel hareketler gözlemlendiğinden, daha önceki değişkenlerdeki gibi dönüştürme yapılmıştır.
APRODt -  loge ( PRODt /  PRODt 4 ) (6.13)
6.3.I.2.6. Petrol Fiyatları
Analizimiz dönemsel değişiklikler üzerinde kurulduğu için petrol fiyatlarındaki artış değişkenini 
temsil etmek için (6.13) kullanılmıştır.
AOILt -  loge (OILt /  OILt_4) (6.14)
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6.3.2. Araştırma Modeli
Bu bölümde, araştırma modelimiz çerçevesinde ekonomik değişkenlerin işletmeler üzerinde olası 
etkileri tartışılmış ve araştırma öngörüleri belirtilmiştir.
6.3.2.I. Reel Faiz Oranları
Reel faiz oranlarının reel ekonomiye etkisi ekonomi literatüründe önemli bir tartışma konusudur. 
Keynesci yaklaşımın önemli temsilcilerinden Tobin (1965) reel para sermayesi ve fiziki sermaye 
arasında ikame etkisi bulunduğunu, ekonomik büyümeni hızlandırmak ve reel sektörü geliştirmek için 
reel faiz oranlarının düşük tutulması gerektiğini savunmuştur. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) ise 
düşük reel faiz oranlarının finansal baskı politikalarına götürdüğünü ve bu durumlarda kredi 
pazarlarında oluşan reel faiz oranlarının ekonomideki toplam tasarruf ve yatırım hacminin 
eşitlenmediğini, dolayısıyla, yatırımlara dönüştürülen tasarruf hacminin azaldığını göstermiştir. 
McKinnon ve Shaw finansal varlıklar ve fiziksel yatırım arasında Tobin’in iddia ettiği ikame ilişkisi 
değil, tersine, tamamlayıcılık ilişkisi olduğunu iddia etmektedir. McKinnon ve Shaw’a göre yüksek 
reel faiz oranları ekonomideki yatırım hacmini ve ortalama yatırım verimliliğini yükselterek, 
ekonomik büyüme katkıda bulunmaktadır. Bu fikir ekonomi literatüründe bazı araştırmalar ile 
desteklenmektedir (Galbiz, 1977; Kapur, 1976; Roubini ve Sala-i Martin, 1992; Cho, 1988). Fakat 
ekonomi literatüründe bulgular tek taraflı değildir. Reel faiz oranları ve yatırım oranı arasında ilişkini 
inceleyen ampirik araştırmaların bir kısmı, yüksek reel faiz oranlarının yatırım oranını negatif 
etkilediğini bulmuştur (Warman ve Thirwall, 1994; Uygur, 1993). Sonuçta, reel faiz oranlarının etkisi 
konusunda oluşturulan teorik modeller ve varılan ampirik sonuçlar çelişmektedir. Calvo ve Guidotti 
(1991) oluşturdukları model çerçevesinde bu çelişkinin doğal olduğunu ve bunun reel faiz oranlarının 
ekonomik büyüme üzerinde ters U eğrisi biçiminde etkisinden kaynaklandığını iddia etmiştir. 
Araştırmacılara göre reel faiz oranlarının yüksek olması toplam tasarruf hacmi, tasarruf oranı, toplam 
yatırım hacmi ve yatırım verimliliğinde bir artış olacağı anlamına gelmez. Çünkü yüksek reel faiz 
oranları her zaman, rekabet koşullarında oluşan denge reel faiz oranları değil ve çoğu zaman, bu denge 
düzeyinin üzerindeki bir oran anlamına gelmektedir. Bu yüksek reel faiz oranı düzeyinde ise 
yatırımların marjinal maliyeti arttığından ekonomideki toplam yatırım hacmi azalmaktadır. Bu model 
literatürde yapılan araştırmalardan destek bulmuştur (De Gregorio ve Guidotti, 1995; Fry, 1993).
Reel faiz oranlarının toplam aktif karlılığı, cari oran ve finansal kaldıraç oranını etkileme gücüne 
sahiptir. Toplam aktif karlılığı finansman giderlerinden önceki faaliyet karının toplam aktiflere oranına 
eşit olduğundan, reel faiz oranının finansman gideri üzerindeki etkisinden etkilenmemektedir. Reel 
faiz oranlarının yüksek olması sadece, ortalama yatırım verimliliğinin yüksek olduğu projelerin kabul
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edilmesine neden olduğundan toplam aktif karlılığını yükseltebilmektedir. Yüksek reel faiz oranı diğer 
bir taraftan, işletmelerin üretim faaliyetinden finansal varlık yatırımına kaymasını teşvik ederek, 
satışların azalmasına, dolayısıyla toplam aktif karlılığının azalmasına neden olabilir. Yüksek reel faiz 
oranı işletme riskini artırma etkisine sahiptir. Yüksek reel faiz oranları sermaye maliyetinin yüksek 
olduğundan finansal kaldıracı düşürücü etkiye sahiptir. Faiz oranları yükseldiğinde borçların azalması 
beklendiğinden likidite oranının yükselmesi de beklenebilir. Bu çerçevede hipotezlerimiz aşağıdaki 
gibi olacaktır.
Hipotez 1: Reel faiz oranı ve toplam aktif karlılığı arasında pozitif ilişki vardır.
Hipotez 2: Reel faiz oranı ve cari oran arasında pozitif ilişki vardır.
Hipotez 3: Reel faiz oranı ve finansal kaldıraç oranı arasında negatif ilişki vardır.
6.3.2.2. Reel Döviz Kuru
Reel döviz kuru ülkenin yabancı ülkelere karşı rekabet gücünün bir göstergesidir. Türkiye’nin 
1980 yılından itibaren reel döviz kuru politikası sürekli olarak devalüasyon veya reel döviz kuru 
değerinin düşmesi üzerinde kurulmuştur (Yılmaz, 2000). Reel döviz kuru değerinin düşmesinin reel 
sektör üzerinde etkileri olumlu ve olumsuz olmak üzere çift yönlüdür. İlk olarak, reel döviz kurunun 
düşmesi ithal girdilerin değerini yükseltmekte ve maliyetler üzerinde artırıcı bir etki yapmaktadır. 
Fakat, reel döviz kurunun düşmesi ihraç edilen ürünlerin maliyetini düşürerek, ihracatın artmasına ve 
sonuçta, reel sektörün büyümesine katkıda bulunmaktadır. İhracatta düşen maliyet uluslararası 
piyasalarda rekabet gücünü artırmaktadır. Diğer taraftan, ithalatın değerlenmesi sonucu iç talep 
ithalattan yerli ürünlere doğru yönlenmekte ve ulusal üretim artmaktadır. Reel döviz kurundaki düşüş, 
işletmelerin cari varlık yatırımını artırabileceği için likidite oranını yükselteceğini düşünmek olasıdır. 
Bu teorik çerçeveye dayanarak aşağıdaki hipotezler önerilebilir.
Hipotez 4: Reel döviz kuru ile toplam aktif karlılığı arasında negatif ilişki vardır.
Hipotez 5: Reel döviz kuru ile cari oran arasında pozitif ilişki vardır.
Hipotez 6: Reel döviz kuru ile finansal kaldıraç oranı arasında negatif ilişki vardır.
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6.3.2.3. Beklenen Enflasyon
Enflasyon göreceli fiyatların bilgi içeriğini azaltmakta ve dolayısıyla, kaynakların etkin 
dağıtımını engellemektedir. Yüksek reel faiz oranları üreticilerin reel ve nominal şokları ayırt etmesini 
zorlaştırdığından ve göreceli fiyat değişimlerinin yüksek enflasyon nedeniyle karmaşıklaştığından 
dolayı kaynak dağıtımında fiyat mekanizmasının etkinliğinin engellemektedir. Bu modeli enflasyonun 
reel sektöre etkisi düzeyine indirgediğimizde, enflasyonun üretim hacminde yüksek değişkenliğe 
neden olabilmekte, belirsizlik ortamı yaratarak, reel sektörün faaliyetini olumsuz yönde 
etkilemektedir.
Beklenen enflasyon belirsizlik ortamı, dolayısıyla bir risk göstergesi olduğu için, finansal 
kaldıraç üzerinde düşürücü etkiye sahiptir. Enflasyon beklentisi işletmeleri belirsizlik ortamından 
korunmak amacıyla dönen varlıklara yatırım yapmasına neden olacaktır.
Hipotez 7: Beklenen enflasyon oranı ile cari oran arasında pozitif ilişki vardır.
Hipotez 8: Beklenen enflasyon oranı ile finansal kaldıraç oranı arasında negatif ilişki
vardır.
6.3.2.4. Reel Kişi Başına GSYİH
Reel ekonomik büyüme ülke nüfusunun harcanabilir gelirinde artış, dolayısıyla talep artışı 
anlamına gelmektedir. Talep artışı reel sektörün iç pazar satışlarının yükselmesi ve toplam varlık 
dönüşüm hızının artması nedeniyle toplam aktif karlılığının artması anlamına gelebilmektedir. 
Dolayısıyla reel kişi başına GSYİH rakamında artış imalat sektörü işletmelerinin toplam aktif 
karlılığında artışa neden olmaktadır.
Hipotez 9: Reel Kişi Başına GSYİH artışı ile toplam aktif karlılığı arasında pozitif ilişki
vardır.
Ekonomik büyüme işlerin büyümesini ve dönen varlıklara yatırımı beraberinde getirmektedir. Bu 
durumda, dönen varlıklara yatırım oranının kısa vadeli borç oranındaki artıştan daha yüksek olacağı 
beklentisi söz konusudur. Ekonomik büyümenin olduğu durumlarda, işletmelerin hisse başına kar 
rakamını yükseltmek için finansal kaldıraç oranlarını yükseltmektedir. Fakat finansal kaldıraç 
oranlarının yükselmesi işletme riskinin artacağı anlamına gelmemelidir, zira cari orandaki yükseliş 
işletmenin borçlarını ödeme kapasitesinin arttığını göstermektedir.
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Hipotez 11: Reel Kişi Başına GSYİH artışı ile finansal kaldıraç oranı arasında pozitif ilişki
vardır.
Hipotez 10: Reel Kişi Başına GSYİH artışı ile likidite oranı arasında pozitif ilişki vardır.
6.3.2.5. İmalat Sanayii Üretim Endeksi
Ekonomik değişkenlerin yanı sıra reel sektörün getiri ve riskini yakından ilgilendiren önemli 
değişken imalat sanayii üretim endeksidir. İmalat sanayii üretim endeksi ekonomik canlılığının bir 
göstergesidir. Üretim endeksinin yükselmesi satışların da artacağı anlamına geleceği için toplam aktif 
karlılığı, cari oran ve finansal kaldıraç oranını yükselteceği araştırma öngörülerindedir.
Hipotez 12: İmalat Sanayi Üretim Endeksi ile toplam aktif karlılığı arasında pozitif ilişki
vardır.
Hipotez 13: İmalat Sanayi Üretim Endeksi ile cari oran arasında pozitif ilişki vardır.
Hipotez 14: İmalat Sanayi Üretim Endeksi ile finansal kaldıraç oranı arasında pozitif ilişki
vardır.
6.3.2.6. Petrol Fiyatları
Türkiye önemli bir petrol ithalatçısı ülkedir. Türkiye 1998 yılında aylık ortalama 1.960.000 ton, 
1999 yılında 1.900.000 ton, 2000 yılında 1.760.000 ton, 2001 yılında ise 1.835.000 ton petrol ithal 
etmiştir. Petrol imalat sanayi için önemli girdi kaynağı olduğu için dünya piyasalarında petrol 
fiyatlarındaki artış Türkiye imalat sektörü işletmelerinin maliyetlerinde artışa neden olmakta, bu ise 
toplam aktif karlılığını düşürmektedir.
Hipotez 12: Petrol fiyatları ile toplam aktif karlılığı arasında negatif ilişki vardır.
Petrol fiyatlarında artış maliyetlerde, dolayısıyla işletme riskinde artış anlamına geldiği için 
işletmeler bu riske karşı kendilerini korumak amacıyla, cari oranlarını artırmak, finansal kaldıraç 
oranlarını düşürmek yolunu seçmek durumundadırlar.
Hipotez 13: Petrol fiyatları ile cari oran arasında pozitif ilişki vardır.
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Hipotez 14: Petrol fiyatları ile finansal kaldıraç oranı arasında negatif ilişki vardır.
6.3.3. Araştırma Metodolojisi
Geliştirdiğimiz araştırma modeli çerçevesinde, makroekonomik değişkenlerdeki değişimin 
KOBİ’lerin risk ve getiri oranları üzerinde etkisini incelemek için kullanılabilecek çok değişkenli 
analiz yöntemlerinden araştırmamız için en uygun olanı çoklu regresyon analizidir. Çoklu regresyon 
analizi birden fazla bağımsız değişken ile bir bağımlı değişken arasında ilişkini analiz etmek için 
kullanılmaktadır.
6.3.3.I. Çoklu Regresyon Analizinin Varsayımları
Çoklu regresyon analizi yapılırken ilk kontrol edilmesi gereken örneklem yeterliliğidir. 
Araştırmamızda mevcut örnek sayısı 445 olup, 1 bağımsız değişkene karşılık 74 gözlem sayısı denk 
gelmektedir. Bu oran analizlerimi için örneklem yeterliliğini göstermektedir.
Çoklu regresyon analizinin temel varsayımları doğrusallık, sabit varyans ve normal dağılımdır. 
Ekonomik ve finansal değişkenlerin mutlak değerleri üzerinde yaptığımız normal dağılım testi bu 
değişkenlerin dağılımının normal olmadığını göstermiştir. Bundan dolayı, önceki bölümde 
bahsedildiği gibi, ekonomik ve finansal değişkenlerde logaritmik dönüştürme yapılarak, bu 
değişkenlerin normal dağılıma uyması sağlanılmıştır.
Tablo 6.2: Ekonomik Değişkenlerin Otokorelasyon Analizi
Pı P2 P3 P4 P 5 P6 p 7 P8
Reel Faiz 0.51 0.31 0.26 0,20 0,12 0,27 0,23 0,13
Beklenen Enflasyon 0,82 0,64 0,44 0,23 0,16 0,12 0,07 0,05
Reel Tüketim 0,60 0,30 -0,04 -0,41 -0,34 -0,31 -0,18 -0,05
Reel Döviz Kuru 0,68 0,28 -0,07 -0,31 -0,26 -0,14 -0,02 0,07
Üretim Endeksi 0,44 0,23 -0,07 -0,31 -0,20 -0,06 0,13 0,17
Petrol Fiyatı 0,74 0,41 0,13 -0,19 -0,33 -0,33 -0,35 -0,38
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Verilerimiz zaman serilerinden oluştuğunu dikkate alarak, çoklu regresyon analizinin 
yapılabilirliğini analiz etmek için otokorelasyon analizi yapılmıştır. Bu analizinin sonuçları Tablo 
6.2’de verilmiştir.
Tablo 6.2’den görüleceği gibi en yüksek otokorelasyona sahip değişken beklenen enflasyon 
oranıdır. Diğer değişkenleri incelediğimizde, 1987-2001 yılları arasında üçer aylık dönemler için 
mevsimsel hareketler gözlemlenmemektedir. Değişkenlerde yüksek otokorelasyonun olması regresyon 
modelinde bu değişkenlerin katsayılarında eğilim (bias) olmasına ve istatiksel anlamlılık düzeyi 
tahminlerinde düşürücü eğilime (downward bias) yol açabilmektedir.
6.3.3.2. Çoklu Regresyon Analizi Tasarımı
Araştırma verilerimizin çoklu regresyon analizinin varsayımlarına uygun olduğunu gösterdikten 
sonra ikinci aşama çoklu regresyon analizinin tasarımıdır. Analizimizde üç farklı bağımlı değişken 
olduğu için üç farklı çoklu regresyon denklemi tasarlanmıştır.
İlk çoklu regresyon denkleminde tanımladığımız ekonomik değişkenlerin toplam aktif karlılığı 
üzerinde etkisi analiz edilmektedir. Bu çoklu regresyon denklemi aşağıdaki gibidir:
ATK=b0 + b  Arr + b2 AQ  +b3 AG D p+b4 APROD, + b5 AOILt
İkinci çoklu regresyon denkleminde ise ekonomik değişkenlerin cari oran üzerinde etkisi analiz 
edilmektedir. Bu çoklu regresyon denklemi aşağıdaki gibidir:
ACO = b0 + b  Arr + b2 AQ + b3 Ax;. + b4 AGDp + b5 APRODt + b6 AOILt
Benzer olarak üçüncü çoklu regresyon denkleminde ekonomik değişkenlerin finansal kaldıraç 
oranı üzerinde etkisi analiz edilmektedir. Bu çoklu regresyon denklemi ise aşağıdaki gibidir:
AFK, = b0 + b  Arr + b  AQ  + h  A x  + b4 AGDp + b5 APRO D + b6 AOILİ
Araştırmamızda çoklu regresyon yöntemi olarak aşamalı çoklu regresyon yöntemi (stepwise 
multiple regression method) tercih edilmiştir.
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6.3.3.3. Makroekonomik Değişkenlerin Temel Özellikleri
Tablo 6.3’de ekonomik değişkenlerin korelasyon matriksi verilmiştir. Korelasyon matriksi 1987­
2001 yılları arasında 59 üçer aylık dönem için hesaplanmıştır.
Tablo 6.3: 
Dönemler)
Ekonomik Değişkenlerin Pearson Korelasyon M atriksi (1987-2001 3 Aylık
Arr An AGDP A6 APROD AOIL
Arr 1,00
An 0,10 1,00
AGDP -0,36** 0,17 1,00
AQ -0 47*** -0,21 0,65*** 1,00
APROD -0,17 0,21 0 77*** 0,60*** 1,00
AOIL -0,23 -0,35** -0,03 0,14 -0,06 1,00
*, **, *** uygun olarak çift taraflı test kullanılarak %10, % 5 ve % 1 düzeyinde istatiksel olarak anlamlılığı 
göstermektedir.
Reel faiz oranları reel kişi başına tüketim ile istatiksel olarak anlamlı negatif korelasyona sahiptir. 
Bu yüksek reel faiz oranlarının reel kişi başına tüketimi kıstığının bir göstergesidir. Reel faiz oranı reel 
döviz kuru arasında da istatiksel olarak anlamlı negatif korelasyon söz konusudur.
Korelasyon analizinin sonuçlarına göre petrol fiyatları ile beklenen enflasyon oranı arasında % 5 
istatiksel anlamlılık düzeyinde anlamlı negatif korelasyon söz konusudur.
Reel döviz kurunda düşüşün ihracat gücünü artıracağından ülkenin ekonomik gelirini artıracağı 
ve sonuç olarak, bu artışın reel kişi başına tüketim oranına yansıyacağı önerilebilir. Fakat diğer 
taraftan, reel döviz kurundaki azalış nominal kurlarda artıştan kaynaklanıyor ise reel kişi başına gelir 
ve sonuç olarak reel kişi başına tüketim oranı düşecektir. Reel döviz kuru ile reel kişi başına tüketim 
oranı arasındaki istatiksel olarak anlamlı pozitif korelasyon ilişkisi ikinci teorinin geçerli olduğunu 
göstermektedir.
Reel kişi başına tüketim ile üretim endeksi arasında da, istatiksel olarak anlamlı pozitif 
korelasyon söz konusudur. Reel döviz kuru ile üretim endeksi arasında da, pozitif korelasyon söz 
konusudur. Bu ilişki nominal kurlardaki düşüşün üretim hacmini artırdığından kaynaklanabilir.
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6.4. ARAŞTIRMA BULGULARI
6.4.1. Toplam Aktif Karlılığı
İMKB’de ve imalat sektöründe faaliyet gösteren KOBİ’lerin getiri ve risk göstergeleri ile 
ekonomik değişkenler arasında çoklu regresyon analizinin bulguları Tablo 6.4’de verilmiştir. Toplam 
aktif karlılığı için tahmin edilen regresyon denkleminde reel döviz kurundaki artış oranı (AQ) 
katsayısının anlamlı olduğu saptanmıştır. AQ’nün tahmin edilen katsayısı negatif ve istatiksel olarak 
anlamlıdır. Bu reel döviz kurundaki artışın, diğer bir ifadeyle TL’deki devalüasyonların reel sektörün 
getirisini anlamlı biçimde artırdığını göstermektedir. Diğer taraftan, reel kur değerlenmesi ise reel 
sektörün getirisi üzerinde istatistiksel olarak anlamlı düşürücü etkiye sahiptir
Tablo 6.4: Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuçları
Arr = Reel faiz artış oranı; An = Beklenen enflasyonda artış oranı; AGDP = Reel kişi başına GSYİH artış oranı; 
AQ = Reel döviz kuru artış oranı; APROD = Üretim endeksi artış oranı; AOIL = Petrol fiyatları artış oranı.
Panel A: Toplam A ktif Karlılığı ve Ekonomik Değişkenler1
(t-değerleri parantez içerisinde verilmiştir)
ATK = -0 .0 4 -0.683AQ
a
( - 4 . 4 7 )  ( - 6 . 0 1 )
R 2  =  0 .0 8 ,  F  — statistic =  3 6 . 0 8 ,  N  =  4 4 4
Panel B: Cari Oran ve Ekonomik Değişkenler 
(t-değerleri parantez içerisinde verilmiştir)
ACO = -1.438 + 2.496A^ + 0.615 AOIL
a a
( - 4 . 4 4 )  ( 4 . 2 0 )  ( 3 . 3 8 )
2
R =  0 . 0 4 ,  F  -  statistic =  9 .7 0 ,  N  =  4 4 4
Panel C: Finansal Kaldıraç Oranı ve Ekonomik Değişkenler 
(t-değerleri parantez içerisinde verilmiştir)
AFK = 0.339 -  0.622A^ -  0.639AQ + 0.801AGÖ^ -  0.063AOIL
a a a a b
( 7 . 1 7 )  ( - 6 . 8 1 )  ( - 5 . 5 1 )  ( 3 . 9 6 )  ( - 2 . 4 7 )
2
R = 0.12, F  -  statistic = 15.00, N  = 444
a b c Korelasyon analizinde tek-taraflı, regresyon analizlerinde ise çift-taraflı test kullanılarak %1, %5 ve % 10 
düzeyinde istatiksel olarak anlamlılığı göstermektedir.
Aşamalı çoklu regresyon analizi diğer değişkenleri regresyon açıklama gücüne (R2) anlamlı 
katkıda bulunmadıklarına göre analiz dışında bırakmıştır. Aşamalı çoklu regresyon analizinde reel
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döviz kuru artış oranının toplam aktif karlılığı artış oranını açıklama gücü % 8’e eşittir. 500 ömek 
sayısı ve 2 bağımsız değişken ile % 1 istatistiksel anlamlılık düzeyi ve % 80 güce sahip çoklu 
regresyon testinde bulunması gereken minimum R2 değeri % 1’e eşittir (Hair, et. al. 1998). 
Oluşturduğumuz regresyon denkleminin R2 değeri % 8’e eşit olduğundan regresyon denklemimizin 
istatiksel anlamlılığın yanı sıra pratik anlamlılık koşuluna karşıladığını söyleyebiliriz.
6.4.2. Cari Oran
İMKB’de ve imalat sektöründe faaliyet gösteren KOBİ’lerin cari oranı için tahmin edilen çoklu 
regresyon denkleminde beklenen enflasyon artış oranı (An) ve petrol fiyat artış oranı (AOIL) 
katsayılarının anlamlı olduğu saptanmıştır. Beklenen enflasyon artış oranın katsayısı istatiksel olarak 
anlamlı ve pozitiftir. Bu beklenen enflasyon oranındaki artışın cari oranı yükselttiği anlamına 
gelmektedir.
Çoklu regresyon denkleminde anlamlı regresyon katsayısına sahip diğer bağımsız değişken ise 
petrol fiyatlarındaki artış oranıdır. Petrol fiyatlarındaki artış cari orandaki artışa neden olmaktadır.
Diğer bağımsız ekonomik değişkenler çoklu regresyon analizinin açıklama gücüne istatiksel 
olarak anlamlı katkıda bulunmadıklarına göre tahmin edilen regresyon analizi dışında bırakmıştır. 
Regresyon denkleminin cari orandaki değişikliği açıklama gücü % 4’e eşittir. Bu rakam düşük olmakla 
beraber kabul edilebilir düzeydedir.
6.4.3. Finansal Kaldıraç Oranı
KOBİ’lerin finansal kaldıraç oranı için tahmin edilen regresyon denklemi dört değişkenin 
istatistiksel olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. Bu değişkenler standardize edilmiş beta değerleri 
esasında önem sırasına göre beklenen enflasyon oranı, reel döviz kuru, reel GSYİH artış hızı ve petrol 
fiyatı artış oranıdır. Diğer bağımsız ekonomik değişkenlerin finansal kaldıraç oranı üzerinde etkisi 
istatiksel olarak anlamlı değildir.
Finansal kaldıraç oranı için geliştirdiğimiz çoklu regresyon denkleminde beklenen enflasyon artış 
oranı katsayısı negatiftir. Bu beklenen enflasyonun yüksek olması durumunda işletmelerin finansal 
kaldıraçtan kaçındıkları anlamına gelmektedir.
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Reel döviz kuru artış oranı katsayısı istatiksel olarak % 1 anlamlılık düzeyinde anlamlı ve 
negatiftir. Bunun anlamı TL’de devalüasyon durumunda finansal kaldıracın arttığıdır. TL değerinde 
değerlenmeler ise finansal kaldıracı düşürmektedir.
Reel GSYİH artış hızı katsayısı da, istatiksel olarak % 1 anlamlılık düzeyinde anlamlı ve 
pozitiftir. Reel GSYİH’da düşüş finansal kaldıracın düşmesine neden olmaktadır. Reel GSYİH’da artış 
ise finansal kaldıracın artmasına neden olmaktadır.
Petrol fiyatları artış oranı katsayısı cari orandan sonra finansal kaldıraç oranı üzerinde de 
istatiksel olarak anlamlı, fakat bu defa negatif etkiye sahiptir. Dünya petrol piyasalarında petrol 
fiyatının yükselmesi işletmelerin finansal kaldıraç oranını düşürmesine neden olmaktadır.
Regresyon denkleminin finansal kaldıraç oranındaki değişikliği açıklama gücü % 12’ye eşittir. 
Bu açıklama gücü tahmin edilen diğer regresyon denklemlerinin açıklama gücünden daha yüksektir. 
Bu rakam regresyon denkleminin pratik anlamlılık sınırını geçtiğini göstermektedir.
6.5. SONUÇ VE TARTIŞMA
Bu bölümdeki araştırmamızda, makroekonomik değişkenlerin İMKB’de halka açılan ve imalat 
sektöründe faaliyet gösteren KOBİ’lerin getiri ve risk göstergeleri arasındaki ilişki analiz edilmiştir.
Araştırma bulguları KOBİ’lerin toplam aktif karlılığının istatistiksel olarak anlamlı ölçüde 
etkileyen esas ekonomik değişkenin reel döviz kuru olduğunu göstermektedir. TL değerinde 
devalüasyonlar KOBİ’lerin toplam aktif karlılığını artırmakta, TL değerindeki değerlenmeler ise 
KOBİ’lerin toplam aktif karlılığını düşürmektedir. Devalüasyonlar KOBİ’lerin ihracat gücünü ve ithal 
ürünler karşısında iç pazar rekabet gücünü artırarak toplam aktif karlılığını yükseltmektedir. Reel 
döviz kuru dışında kalan diğer makroekonomik değişkenlerin toplam aktif karlılığı üzerinde etkisi 
istatistiksel olarak anlamlı değildir.
KOBİ’lerin likidite değişkeni beklenen enflasyon oranı ve petrol fiyatları düzeyi ile pozitif ilişki 
içerisindedir. Finansal kaldıraç oranını pozitif etkileyen değişkenler ise reel GSMH artış oranı, negatif 
yönde etkileyen ekonomik değişkenler ise beklenen enflasyon oranı, reel döviz kuru ve petrol 
fiyatlarıdır.
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Beklenen enflasyon oranı ve petrol fiyatlarının yükselmesi KOBİ’lerin likidite düzeyinin 
artmasına, finansal kaldıraç oranının ise düşmesine neden olmaktadır. Beklenen enflasyon oranının 
yükseliş, sermaye maliyetinde artışa neden olacağından KOBİ’lerde risk artışı olarak algılanmakta, bu 
riskten kaçış için KOBİ’ler likiditelerini artırmakta, finansal kaldıraç düzeylerini düşürmektedirler. 
Petrol fiyatlarındaki artış ise maliyetleri yükselttiğinden, KOBİ’ler bu riskten kaçınmak için finansal 
kaldıraç düzeyini düşürmekte, dönen varlık yatırımlarını artırmaktadırlar.
Reel kişi başına gelirle finansal kaldıraç oranı arasında pozitif ilişki çıkması teorik açıdan 
anlamlıdır. Reel kişi başına gelirdeki artış ekonomiye olumlu hava getirdiği için KOBİ’ler, finansal 
kaldıraç düzeylerini yükselterek gelirlerini artırmağa çalışmaktadırlar. Reel döviz kuru ile finansal 
kaldıraç oranı arasında negatif ilişkinin çıkması da, teorik açıdan anlamlıdır. TL değerinde 
devalüasyon KOBİ’lerin pazar gücünü artırdığından işletmelerin kazançlarını artırmak için finansal 
kaldıraca yönelmelerine neden olmaktadır. TL değerindeki yükselme ise KOBİ’lerin riskten kaçınmak 
amacıyla finansal kaldıraç düzeyini azaltmalarını gerektirmektedir.
Türkiye’de son iki krizde imalat sektörünün girdiği ciddi sıkıntılı durumu araştırma bulgularımız 
ışığında yeniden değerlendirebiliriz. Türkiye ekonomisi 1997 yılında, gelişmekte olan ülkeleri ciddi 
biçimde etkileyen ekonomik şoklardan birisi olan Asya krizinin etkileri ile karşı karşıya kalmıştır. 
Asya krizinin geniş bir alanda yayılması ve Türkiye reel sektörünü etkilemesinin önemli sebeplerinden 
biri Asya ülkelerinde yapılan ciddi oranda devalüasyonlardır. Bu devalüasyonlar Türkiye’de reel döviz 
kurunun değerlenmesine ve reel sektörün karlılık düzeyinde ciddi düşüşe neden olmuştur. İşletmeler 
bu krizden kaçınmak amacıyla, finansal kaldıraç düzeyini düşürmüştür.
Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizinin dinamiği farklı olsa da, reel sektörü etkileme dinamiği 
aynıdır. TC Merkez Bankası IMF ile yapılan anlaşma gereği, döviz kurunu belirli bir dar bant içinde 
tutmuş ve piyasaların düzenlenmesinde pasif bir konumda kalmıştır. Reel döviz kurunun değerlenmesi 
reel sektörün getirisini ciddi oranda düşürmüş, işletmelerin ekonomik kriz beklentisiyle, likidite 
düzeylerini yükseltmesi, finansal kaldıraçtan kaçınmasına neden olmuştur.
Türkiye’nin geliştirmesi gereken stratejik önceliklerinde rekabetçi ve kritik başarı faktörlerine 
sahip imalat sektörü KOBİ’lere yer verecektir. Kritik başarı faktörlerine sahip KOBİ’lerin ise devlet 
tarafından makroekonomik politikalarla desteklenmesi çok önemli bir husustur. Bu kapsamda mevcut 
araştırma bulgularının önemli uygulama alanları olduğu inancındayız.
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BÖLÜM 7
TÜRKİYE’DEKİ KOBİ’LER İÇİN STRATEJİ ÖNERİSİ
Bu bölümde, Türkiye’de KOBİ’lerin içinde bulunduğu ortamın iyileştirilmesi ve sorunlarının 
çözümüne yönelik olarak bir strateji geliştirilmeye çalışılmıştır. Strateji formülasyonu öncelikte 
mevcut durumun tam olarak tespit edilmesi, sorunların ortaya çıkarılması ve ardından da bunların 
iyileştirilmesi için çözümlerin geliştirilmesine yöneliktir. Bu süreçte temel hedef şu ana kadar 
KOBİ’ler ile ilgili yapılan araştırmaların tamamını göz önüne alarak bütünsel bir yaklaşımla sorunları 
belirleyip çözüme ulaşmaktır. Bu nedenle bu stratejinin geliştirilmesinde temel koşullardan birisi de 
Türkiye’de KOBİ’ler ile ilgili çalışan kurumsal nitelikteki tüm kuruluşların işbirliği içinde ve organize 
çalışma olanağının yaratılmasıdır.
7.1. KOBİ’LER İÇİN BİR STRATEJİ ÖNERİSİ
KOBİ’lerin içinde bulunduğu ortamın özellikleri aşağıdaki gibidir.
• Küreselleşme süreci hızlanmıştır.
• Rekabette artışı söz konusudur.
• Teknolojik gelişme süreci özel önem arz etmektedir.
• Avantajların korunması gerekmektedir.
Dünyada küreselleşme eğilimlerinin artması piyasalardaki rekabetin artmasına neden olmuştur. 
Devletin ekonomideki rolünün azalması, yabancı sermayenin, mal ve hizmetlerin serbestçe dolaşımı 
pazarlarda yer almak isteyen firmaları daha ucuz, daha kaliteli mallar üretmeye zorlamaktadır. Artan 
rekabet ortamı ile birlikte kalite ve verimliliğe verilen önem teknoloji yatırımların artırmış bu durum
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da firmaların yeni finansal olanaklar yaratmasını zorunlu hale getirmiştir. Her türlü rekabet şartların 
karşılık firmalar kendi avantajlarını ön plana çıkararak pazarda yer edinebilmek için alternatifler 
yaratabileceklerdir.
Türkiye son kriz dönemindeki yaşanan olumsuzluklara rağmen ucuz hammadde, işgücü ve büyük 
bir pazar olma avantajına hala korumaktadır. Rekabet avantajını korumak ve artırmak için yapılması 
gereken en önemli şey teknolojiye yatırım yaparak kalite ve verimliliği arttırmaya yönelik çaba 
göstermek, kendi ürününü ve markasını yaratmak ve bunları gerçekleştirecek kalifiye işgücünün 
yetiştirilmesini sağlamaktır.
KOBİ’ler için strateji geliştirmekle amaç:
• KOBİ’lerin rekabet gücünü artırmak,
• Etkin yönetim
• Üretimde verimliğin artırılması
• Teknolojik gelişmelere uyum sağlamak,
• KOBİ’leri AB entegrasyon sürecine hazırlamak
K O Bİ’lerin mevcut yapısının analizi için aşağıdakilerin ortaya konması gerekmektedir.
• KOBİ’lerin Ekonomi İçindeki yeri
- Üretimdeki payı
- Yarattığı katma değer
- İstihdamdaki payı
- Milli gelire katkısı
• KOBİ’lerin sektörlere dağılımı
• KOBİ’lerin mevcut temel sorunları
Sorunlara yönelik çözümlerin üretilebilmesi öncelikle içinde bulunulan mevcut ortamın 
sorunların tam ve net olarak ortaya konulması ile sağlanabilir. İmalat sanayiindeki işletmelerin %99 
KOBİ niteliğinde, toplam istihdamın %61’ini bu işletmeler sağlamakta, toplam yatırımların %30’u 
KOBİ’ler tarafından gerçekleştirilmekte ve toplam katma değerin %27’si bu işletmelerce 
yaratılmaktadır. KOBİ’lerin yoğunlaştığı sektörler ise büyük ölçüde imalat sanayii ve daha çok emek 
yoğun faaliyet gösterilen sektörler ve kısmen hizmet sektörüdür. Karşılaşılan sorunlar; üretim, 
tedarik, pazarlama, finansman, nitelikli işgücü ve yönetici, teknoloji, bilgi eksikliği, markanın 
olmaması, fason üretim firmaları kimliğinden kurtulamamaları.
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Türkiye’deki reel sektörün ve piyasaların durumu analiz edilirken aşağıdakilerin dikkate alınması 
gereklidir
• Yatırımların hacmi
• Rekabet koşulları
t  Uluslararası piyasalarla bağlantılar 
t  Finansal krizler ve reel sektör
Küreselleşme sürecinde firmaların karşı karşıya bulunduğu rekabet, sermaye akımlarının etkisi, 
finansal krizlerin yayılma etkisi ve bunların getirdiği sorunlar reel sektörün tamamı için sözkonusudur.
Geliştirilen durum tespiti ışığında KOBİ’ler için geliştirilecek strateji formülasyonu aşağıdakileri 
içermelidir.
t KOBİ’lerin toplam üretim içindeki payları, yarattıkları katma değer ve istihdam 
dikkate alınarak en az büyük işletmeler kadar önem verilmelidir. 
t Bu işletmelerin yeniden yapılandırılması ya da yönetim, bilgi ve sermaye desteği 
ihtiyacı belirlenmelidir. 
t Bu ihtiyacı karşılayacak kurumsal kimliği olan uzmanlaşmış birlikler ve şirketler ve 
fonlar oluşturulmalıdır. 
t KOBİ’leri için geliştirilen rehabilitasyon ve yeniden yapılandırma çalışmaları sektörel 
olarak ve işletme yapılarına en uygun şekilde olmalıdır, 
t Belirlenen amaçlara ulaşmak için belirlenen yollar, yöntemler ve araçlar en iyi şekilde 
kullanılmalıdır.
KOBİ’lerin yeniden yapılanması ve ve rehabilitasyonunda temel amaçlar aşağıdaki gibidir.
t Ülke ekonomisinde ve bütün dünya ekonomilerinde önemli yer tutan bu işletmelerin 
rekabet yeteneklerini, teknolojik güçlerini ve yönetim performanslarını artırarak AB 
gibi uluslararası entegrasyonlar ve diğer uluslararası arena için hazırlanmasını 
sağlamak ve bu yolla Türkiye’nin ekonomik gelişimine katkıda bulunmak 
t Ekonomide üretimde verimliliği artırmak
t Yeni pazarlara girme olanaklarını artırmak
t Kayıt dışı ekonomiyi engellemek
t Yeni yatırım olanaklarından yararlanmalarını sağlayarak ekonomide toplam 
yatırımları artırmak 
t Yaratılan katma değeri ve milli gelir seviyesini artırmak
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Stratejinin belirlenmesi ve uygulanması sürecinde, KOBİ’lere yönelik olarak yapılması gereken:
• Sorunların belirlenmesi
• Yönetim desteğinin sağlanması
• Teknoloji ve finansman desteği
• Yeniden yapılandırma
Sorunların tespiti için KOBİ’lerin karşı karşıya bulunduğu sorunların net ve somut olarak tespit 
edilmesi için oluşturulacak çalışma grupları araştırma yapmalı ve daha önce bu konuda yapılmış 
araştırmaları bir arada değerlendirerek genel ve temel bir strateji saptamalıdır. Daha sonra bölgeler ve 
işletmeler bazında sorunların niteliğine bağlı olarak gerekli yardımların yapılması için çalışmalar 
yapılmalıdır. Bu çalışmaları yapacak kuruluşların tamamını kapsayacak, bu kuruluşların 
temsilcilerinden ve uzmanlardan oluşan bir üst merkez oluşturulmalıdır.
KOBİ’lere yönetim ve bilgi desteğinin sağlanması için ise öncelikle yerinde tespit yapılarak, 
uzman kişiler tarafından tavsiyeler ve yönlendirmelerde bulunulur. Gerekli durumlarda sorunların 
tespiti ve önerilenlerin uygulanmasının sağlanması yanında işletmelere belirli bir süre profesyonel 
yönetici tahsis edilir. KOBİ’lerdeki mevcut yöneticiler ve çalışanlara eğitim desteği sağlanır.
KOBİ’lere sağlanması gereken teknoloji ve finansman desteği konusu ise aşağıdaki alt başlıkları 
içermektedir.
• İşletmelerin sorunlarının çözümü rekabet gücünün artırılması için ne tür teknolojik ve 
finansal desteklere ihtiyaç duydukları belirlenerek gerekli kaynakların oluşturulması 
sağlanır.
• Bu işletmelere kredi veren ve verebilecek kuruluşlar ile işbirliği yapılarak finansal 
kaynakların arttırılması sağlanır.
• Kredi kuruluşlarının istediği teminat vb. diğer koşulların hafifletilmesi için çalışmalar 
yapılır.
• Bu konuda garanti-kefalet sorunlarını giderecek fonların oluşturulması sağlanır.
• Bununla ilgili olarak yasal zeminin oluşturulması sağlanır.
KOBİ’lerde yeniden yapılandırma süreci fiziki koşulların iyileştirilmesi, finansal desteklerin 
sağlanması, çalışanların eğitimi ve kalifiye hale getirilmesi, değersiz ve çalışmayan birimlerin tasfiyesi 
ile gerekli durumlarda işletmelerin birleşmesinin sağlanmasını içermektedir.
Elde Edilecek Sonuçlar;
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• KOBİ’lerin bir kısmı yeniden yapılandırılarak ekonomideki etkinlikleri arttırılacak
• Bir kısım KOBİ’ler diğerleri ile birleştirilebilecek
• Gerekli finansal desteğin sağlanması için kaynak yaratılacak fonlar oluşturulacak
• Gerekli görülen KOBİ’ler tasfiye edilecek.
Uygulanan stratejinin sonucu olarak;
• KOBİ’ler rekabet gücü artacak
• Mevcut ve gelişen teknolojiye uyum sağlayacak
• Ulusal ve uluslararası pazarlara kaliteli mal sunabilecek
• Ülke ekonomisine ve milli gelir seviyesine katkısı artacak
• Ekonomide kayıt dışı faaliyetler azalacak
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SONUÇ
Bu çalışmada Türkiye ekonomisinde önemli yere sahip KOBİ niteliğinde işletmelerin sorunları 
bütünsel yaklaşım içerisinde ortaya konmuş, KOBİ’ler için yeni ekonomik düzende ortaya çıkan 
fırsatlar tartışılmış ve KOBİ’lerin ekonomik sistemde verimlilik ve etkinliğnin artırılması için strateji 
önerileri geliştirilmiştir.
Araştırmamızda ilk önce, küreselleşme ve bölgeselleşme sürecinin Türkiye ekonomine getirdiği 
avantaj ve dezavantajlar tartışılmıştır. Bu tartışmalar sonucunda Türkiye’nin dışarıdan empoze edilen 
önceliklere göre değil, kendi stratejik önceliklerine önem vermesi ve bunu kararlılıkla uygulaması 
gerektiği sonucuna ulaşılmıştır. KOBİ’lerin fason üretim ve düşük katma değere sahip ürün üreten 
işletme kimliğinden çıkarak, kritik başarı faktörlerini yakalayan işletmeler haline dönüşmesi gerektiği 
vurgulanmış, bu kapsamda yapılması gerekenlerle ilgili strateji geliştirilmiştir.
Araştırmamızda ikinci olarak, KOBİ’lerin rekabet gücünü etkileyen en önemli faktörlerden biri 
olan finansal kaynak sorunu analiz edilmiştir. Araştırma sonuçları para piyasalarından temin 
edilebilecek fonların maliyetinin yüksek olması dolayısıyla, KOBİ’lerin rekabet gücünün zayıflattığını 
ortaya koymuştur. Sermaye piyasalarının halka açılma aracılığıyla KOBİ’lere kaynak sağlama 
girişimi şu ana kadar başarıya ulaşmamıştır. KOBİ’lerin alternatif finansman yöntemlerinden 
yararlanma oranı da düşüktür. KOBİ’ler yatırımlarını finanse etmek amacılığıyla iç kaynaklar ve satıcı 
kredilerine güvenmek zorundadır. Fakat Türkiye’de mevcut ekonomik durum satıcı kredilerinin 
kısılmasına, iç kaynakların erimesine neden olmaktadır. Bu kapsamda, çalışmamızda Türkiye 
ekonomisinin stratejik önceliklerine uygun olarak finansman sorunun çözümü için alternatifler 
geliştirilmiştir.
Araştırmamızda üçüncü olarak, KOBİ’ler ile büyük işletmeler arasında farklılaşım analiz 
edilmiştir. Araştırma bulguları, halka açılan KOBİ’ler ile halka arz yılında ait oldukları sektörlerdeki 
büyük ölçekli işletmeler arasında karlılık ve finansal kaldıraç oranları açısından istatiksel olarak
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önemli farklılıkların olmadığını göstermektedir. KOBİ’ler halka arz yılında büyük ölçekli 
işletmelerden daha yüksek likiditeye ve duran varlık devir hızına sahiptir. Sektör analizleri ise 
homojen ürün üreten ve emek-yoğun sektörlerde KOBİ’lerin ait oldukları sektördeki büyük 
işletmelerden daha yüksek getiriye sahip olduğunu, heterojen ürünler üreten ve teknoloji-yoğun 
sektörlerde ise büyük işletmelerden daha düşük getiriye sahip olduğunu göstermektedir.
Türkiye, 24 Ocak 1980 tarihinde başlattığı ekonomik dönüşümü gerçekleştirmeye çalışmaktadır. 
Bu süreçte önemli yollar kat edilmiş, serbest piyasa ekonomisinin gerektirdiği reformların çoğu 
gerçekleştirilmiştir. Fakat, yirmi bir yılı aşkın bir süre devam eden bu ekonomik dönüşüm sürecinde, 
çok sayıda istikrar programı uygulanmasına ve reformların yapılmasına rağmen, ekonomide kalıcı 
istikrar sağlanamamış, ülke ekonomisi son sekiz yılda üç ciddi ekonomik krizle karşı-karşıya 
kalmıştır.
Ekonomik krizlerin Türkiye’deki KOBİ’ler üzerinde etkisini belirlemek için imalat sektörü 
işletmelerinin yıllar itibariyle trend analizi, son on yıldaki üç ekonomik krizin KOBİ’ler ve büyük 
ölçekli işletmeleri çok olumsuz yönde etkilediğini, bu işletmelerin getirisinin ciddi düşüş, işletme 
riskinin ise ciddi artış gösterdiğini bulmuştur. KOBİ’lerin getirisi ve işletme riski son ekonomik krizler 
sonucunda büyük işletmelere göreceli olarak daha kötü etkilenmiştir. İmalat sektörü işletmelerinin 
1994-2000 yılları arasında ortalama getirisi, 1997 yılı istisna olmakla, devlet iç borçlanma reel faiz 
oranının altına düşmüştür.
KOBİ’lerin finansal değişkenlerinde aynı yönde hareketin söz konusu olması makroekonomik 
değişkenlerin işletme performansını etkilediğini göstermektedir. Bu konuda yaptığımız analizlerimiz 
KOBİ’lerin getirisinin reel döviz kurundaki değişimlerden etkilendiğini ortaya koymaktadır. Beklenen 
enflasyon ve petrol fiyatlarındaki artış KOBİ’lerde risk artışı olarak algılanmakta, KOBİ’ler bu 
değişime tepki olarak likidite ve finansal kaldıraç oranlarını ayarlamaktadırlar. KOBİ’lerin finansal 
kaldıraç oranı etkileyen diğer faktörler ise, reel döviz kuru ve kişi başına reel GSYİH artış oranıdır.
Çalışmamızda son olarak, araştırma bulguları ışığında KOBİ’ler için bir strateji geliştirilmiştir. 
Geliştirilen bu strateji sürecinde öncelikler KOBİ’lerin içinde bulunduğu cari durum ve sorunları tespit 
edilmekte, ardından iyileştirici rehabilitasyon çalışmaları, yönetim, teknoloji ve finansman destekleri 
ile etkinlik ve verimliliklerinin artırılması, sonunda da, hem kendi mali performanslarını yükseltmek 
hem de ekonomiye olan katkılarının üst seviyeye çıkartılması amaçlanmaktadır. Bu yolla KOBİ’lerin 
rekabet güçleri arttırılarak gelişen teknolojiye ve piyasa koşullarına uyum sağlayan, kaliteli mal 
üretmeyi hedef edinen ve ekonomide daha yüksek bir katma değer yaratan bir yapıya kavuşacaktır. 
Çalışmada KOBİ’lerin sorunlarının bütünsel olarak değerlendirilmesi ve geliştirilecek bir strateji 
doğrultusunda desteklenmesi gerektiği sonucuna ulaşılmıştır.
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